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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,634 

流通股本(百万股) 1,588 

市价(元) 9.05 

市值(百万元) 14,791 

流通市值(百万元) 14,373 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 6,253.8

8  

5,586.6

5  

5,507.5

6  

6,572.2

3  

7,031.2

0  营业收入增速 -10.61

% 

-10.67

% 

-1.42% 19.33% 6.98% 
归属于母公司的净利润 601.80  533.84  693.81  943.69  1,161.1

2  净利润增长率 -43.69

% 

-11.29

% 

29.97% 36.02% 23.04% 
摊薄每股收益（元） 0.37  0.33  0.42  0.58  0.71  
前次预测每股收益（元）      
市场预测每股收益（元）      
市盈率（倍） 25.34  25.87  20.16  14.83  12.05  

PEG — — 0.67  0.41  0.52  
每股净资产（元） 5.18  5.42  5.74  6.32  7.03  
每股现金流量 0.86  1.20  0.76  1.10  1.16  
净资产收益率 

 

7.11% 6.03% 7.40% 9.14% 10.11% 
市净率 

 

1.80  1.56  1.49  1.36  1.22  
总股本（百万股） 1,634.3

8  

1,634.3

8  

1,634.3

8  

1,634.3

8  

1,634.3

8  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：10 月 20 日，公司发布 2016 年度三季度报告：营业收入 36.97 亿元，同比下降 4.32%；归属于上

市公司股东的净利润 4.98 亿元，同比上涨 57.94%；EPS 为 0.3 元/股，同比上涨 57.9%；其中，第一季

度利润约为 2.5 亿元，第二季度约为 1 亿元，第三季度利润为 1.5 亿元。 

 三季度开始动力煤加速上涨，公司第三季度业绩增长显著。7 月份开始，动力煤价格呈现快速上涨，环

渤海动力煤指数从 401 元/吨上涨至 561 元/吨，涨幅高达 40%，而上半年仅为 8%，煤价上涨推动公司

业绩不断放量。第三季度，公司营业收入 12.9 亿元，同比增长 3.71%，终结了上半年负的增长；归属于

上市公司股东的净利润为 1.5 亿元，同比增长高达 288.2%。 

 内部继续积极瘦身，生产成本与期间费用继续双降。除了煤价上涨驱动业绩回升，公司还通过降低生产

成本及费用，努力提升盈利能力。上半年，营业成本同比下滑 8%，期间费用下降 13.6%。第三季度，公

司营业成本为 8.97 亿元，同比大幅下滑 19%，期间费用合计 1.18 亿元，同比下滑 8%，其中财务费用

下降最为显著（-17.1%），主要得益于报告期内融资额及利率下降明显。 

 下游采购积极，煤炭预收款大幅增长。随着供给侧改革发力，煤价从年初开始不断上涨，煤企也逐渐掌

握了话语权。第三季度，公司预收款项余额达到 1.46 亿元，比年初大幅增长 124%，这主要是预收的煤

款增加所致。 

 火电业务较为稳定，光伏新能源增长迅猛。公司另一块核心业务来自发电。半年度，火电发电量 24.6 亿

千瓦时，同比增长1.05%；光伏新能源发电量 2788万千瓦时，售电量1196万千瓦时，同比大幅增长 100%。

我们认为，新能源发电业务将成为公司未来重要看点，当前除了扎矿扎鲁特旗阿日昆都楞 10MW 光伏发 
 

[Table_Industry] 
煤炭开采 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

电项目在建，交口、右玉及锡盟三地新能源项目也逐渐启动。 

 展望四季度，部分先进产能释放将逐渐弥补行业供需缺口，但冬储需求叠加消费旺季，我们认为动力煤仍将

保持强势水平，受益于此，公司 4 季度业绩将更加靓丽。同时，公司作为煤电一体化企业，煤价上涨对电力

业务的冲击会相对较小。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016-2018 年归属于母公司的净利润分别为 6.94/9.44/11.6 亿元，同比增

长 29.97%、36.02%、23.04%，折合 EPS 分别是 0.42/0.58/0.71 元/股，给予公司“买入”评级，若考虑

2017 年 20XPE，目标价 11.5 元。 

 风险提示：供给侧改革力度减弱；下游电厂等产量下滑。 
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2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

煤炭业务

销售收入（万元） 644,072.47 680,228.36 614,092.37 479,684.28 426,302.05 420,886.37 515,390.95 541,160.49 

销售成本（万元） 399,746.00 432,707.35 443,431.93 376,895.06 319,583.07 284,415.22 339,191.48 349,367.22 

生产量（万吨） 4,400.00     4,500.00     4,650.00     4,601.00     4,666.00     4,320.00     4,600.00     4,600.00     

销售量（万吨） 4,396.00     4,500.00     4,645.00     4,602.00     4,660.00     4,320.00     4,600.00     4,600.00     

吨煤价格（元/吨） 146.51        151.16        132.21        104.23        91.48          97.43          112.04        117.64        

YOY(%) 12.09% 3.17% -12.54% -21.16% -12.23% 6.50% 15.00% 5.00%

吨煤成本（元/吨） 90.93 96.16 95.46 81.90 68.58 65.84          73.74          75.95          

YOY(%) 17.7% 5.7% -0.7% -14.2% -16.3% -4.0% 12.0% 3.0%

单位毛利(元/吨） 55.58          55.00          36.74          22.34          22.90          31.59          38.30          41.69          

毛利率(%) 37.93% 36.39% 27.79% 21.43% 25.03% 32.42% 34.19% 35.44%

净利润(万元) 165,615.24 157,468.34 91,393.79   62,216.33   53,267.38   

吨煤净利润（万元） 37.67          34.99          19.68          13.52          11.43          

电力业务

销售收入（万元） 136,070      123,392      121,869  132,832  151,960  
销售成本（万元） 82,351        73,517        77,996   95,639   105,203  
发电量（万千瓦时） 531,506.5   524,264.2   534,749.5   577,529.4   635,282.4   

YOY(%) 9.95% -1.36% 2.00% 8% 10%
销电量（万千万时） 485,547.0   479,489.0   487,477.6   531,327.1   584,459.8   

销售率（%） 91.35% 91.46% 91.16% 92.00% 92.00%

单位售价（元/千瓦时） 0.28 0.26 0.25 0.25 0.26

单位成本（元/千瓦时） 0.17 0.15 0.16 0.18 0.18

单位毛利（元/千瓦时） 0.11 0.10 0.09 0.07 0.08

毛利率(%) 39.48% 40.42% 36.00% 28.00% 30.77%

其他业务

其他业务收入（万元） 6,175.00     6,783.00     8,009.00     9,634.00     8,971.00     8,000          9,000          10,000        

其他业务成本（万元） 2,762.0       3,031.0       3,755.0       3,898.0       3,011.0       2,800          3,600          4,000          

毛利率（%） 55% 55% 53% 60% 66% 65% 60% 60%

合计

营业收入（万元） 650,247.47 687,011.36 622,101.37 625,388.28 558,665.05 550,755.77 657,222.72 703,120.04 

营业成本（万元） 402,508.00 435,738.35 447,186.93 463,144.06 396,111.07 365,211.64 438,430.36 458,569.99 

毛利（万元） 247,739.47 251,273.01 174,914.44 162,244.22 162,553.98 185,544.14 218,792.36 244,550.05 

毛利率（%） 38.10% 36.57% 28.12% 25.94% 29.10% 33.69% 33.29% 34.78%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：公司各项业务分拆详细表 

图表 2：三张报表摘要 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 6,996 6,254 5,587 5,508 6,572 7,031 货币资金 579 697 1,187 1,652 1,972 2,109

    增长率 1.83% -10.6% -10.7% -1.4% 19.3% 7.0% 应收款项 2,245 2,394 2,247 2,632 2,865 3,128

营业成本 -4,913 -4,664 -3,961 -3,652 -4,384 -4,586 存货 380 377 372 390 431 461

    %销售收入 70.2% 74.6% 70.9% 66.3% 66.7% 65.2% 其他流动资产 90 122 312 340 334 367

毛利 2,083 1,590 1,626 1,855 2,188 2,446 流动资产 3,293 3,590 4,117 5,014 5,602 6,065

    %销售收入 29.8% 25.4% 29.1% 33.7% 33.3% 34.8%     %总资产 32.6% 25.6% 29.2% 36.6% 37.3% 36.8%

营业税金及附加 -239 -254 -477 -473 -460 -422 长期投资 539 653 717 729 729 729

    %销售收入 3.4% 4.1% 8.5% 8.6% 7.0% 6.0% 固定资产 4,908 8,205 7,807 6,577 7,336 8,396

营业费用 -51 -24 -27 -28 -39 -49     %总资产 48.5% 58.6% 55.4% 48.0% 48.9% 50.9%

    %销售收入 0.7% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 无形资产 1,130 1,189 1,139 1,090 1,048 1,001

管理费用 -398 -427 -355 -401 -453 -488 非流动资产 6,817 10,424 9,963 8,697 9,414 10,427

    %销售收入 5.7% 6.8% 6.4% 7.3% 6.9% 6.9%     %总资产 67.4% 74.4% 70.8% 63.4% 62.7% 63.2%

息税前利润（EBIT） 1,395 885 766 955 1,235 1,487 资产总计 10,110 14,013 14,080 13,711 15,016 16,492

    %销售收入 19.9% 14.2% 13.7% 17.3% 18.8% 21.1% 短期借款 2,182 2,411 2,731 1,824 1,937 2,078

财务费用 -263 -245 -197 -147 -136 -161 应付款项 1,446 1,174 1,539 1,446 1,529 1,368

    %销售收入 3.8% 3.9% 3.5% 2.7% 2.1% 2.3% 其他流动负债 155 312 169 369 228 243

资产减值损失 -3 -9 0 0 0 0 流动负债 3,784 3,896 4,439 3,638 3,694 3,688

公允价值变动收益 0 0 0 -1 0 0 长期贷款 152 1,582 741 641 941 1,241

投资收益 138 110 82 40 50 100 其他长期负债 22 22 0 0 0 0

    %税前利润 11.0% 15.4% 12.9% 4.8% 4.4% 7.1% 负债 3,958 5,500 5,180 4,279 4,635 4,929

营业利润 1,266 742 652 846 1,149 1,426 普通股股东权益 6,098 8,463 8,851 9,381 10,325 11,486

  营业利润率 18.1% 11.9% 11.7% 15.4% 17.5% 20.3% 少数股东权益 54 50 50 50 56 77

营业外收支 -18 -29 -14 -19 -19 -18 负债股东权益合计 10,110 14,013 14,080 13,711 15,016 16,492

税前利润 1,247 713 638 827 1,130 1,407

    利润率 17.8% 11.4% 11.4% 15.0% 17.2% 20.0% 比率分析

所得税 -178 -115 -105 -132 -181 -225 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 14.3% 16.1% 16.5% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 1,069 599 533 695 949 1,182 每股收益(元) 0.806 0.368 0.327 0.425 0.577 0.710

少数股东损益 0 -3 -1 1 6 21 每股净资产(元) 4.597 5.178 5.415 5.740 6.317 7.028

归属于母公司的净利润 1,069 602 534 694 944 1,161 每股经营现金净流(元) 1.545 0.860 1.201 0.758 1.105 1.162

    净利率 15.3% 9.6% 9.6% 12.6% 14.4% 16.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.53% 7.11% 6.03% 7.40% 9.14% 10.11%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 10.57% 4.29% 3.79% 5.06% 6.28% 7.04%

净利润 1,069 599 533 695 949 1,182 投入资本收益率 16.22% 6.66% 6.11% 8.43% 9.83% 10.37%

少数股东损益 0 0 0 1 6 21 增长率

非现金支出 817 840 875 904 914 1,111 营业总收入增长率 1.83% -10.61% -10.67% -1.42% 19.33% 6.98%

非经营收益 156 153 127 128 105 79 EBIT增长率 -23.04% -36.53% -13.42% 24.58% 29.38% 20.38%

营运资金变动 8 -187 429 -488 -162 -473 净利润增长率 -32.02% -43.69% -11.29% 29.97% 36.02% 23.04%

经营活动现金净流 2,050 1,405 1,963 1,240 1,812 1,921 总资产增长率 12.49% 38.61% 0.48% -2.62% 9.52% 9.83%

资本开支 193 735 547 -356 1,650 2,142 资产管理能力

投资 0 0 0 -13 0 0 应收账款周转天数 72.2 87.9 100.7 111.4 103.9 105.9

其他 9 2 0 39 50 100 存货周转天数 26.2 29.6 34.5 39.0 35.9 36.7

投资活动现金净流 -183 -732 -547 382 -1,600 -2,042 应付账款周转天数 56.7 83.3 81.7 79.6 80.9 80.6

股权募资 0 1,965 0 0 0 0 固定资产周转天数 224.1 362.3 509.7 456.6 361.2 377.1

债权募资 -912 28 -521 -1,007 413 441 偿债能力

其他 -844 -2,547 -505 -148 -299 -161 净负债/股东权益 28.53% 38.70% 25.68% 8.62% 8.73% 10.46%

筹资活动现金净流 -1,756 -554 -1,026 -1,155 113 280 EBIT利息保障倍数 5.3 3.6 3.9 6.5 9.1 9.2

现金净流量 110 118 391 466 325 159 资产负债率 39.15% 39.25% 36.79% 31.21% 30.87% 29.89%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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