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基本状况 

总股本(百万股) 1,634.4 
流通股本(百万股) 1,634.4 
市价(元) 9.1 
市值(百万元) 14,791.1 
流通市值(百万元) 14,791.1 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 露天煤业 2017 年报点评：煤炭毛

利率创十年新高，拟收购优质电解

铝资产 

2 露天煤业（002128.SZ）2016 年

度三季报点评：业绩表现靓丽，低

估值煤电一体化标的 

3 收购集团煤电资产：电厂便宜但

煤矿较贵 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元）  5,500.8   7,588.8   7,827.2   7,827.3   7,831.3  
增长率 yoy% -1.5% 38.0% 3.1% 0.0% 0.1% 
净利润  824.0   1,
54.6   1,873.4   1,848.6   1,821.9  
增长率 yoy% 54.3% 113.0% 6.8% -1.3% -1.4% 
每股收益（元）  0.50   1.07   1.15   1.13   1.11  
每股现金流量 0.64  1.27  2.20  1.30  2.12  

净资产收益率 8.7% 16.2% 15.7% 14.1% 12.7% 
P/E 18.1  8.5  7.9  8.1  8.2  
PEG  0.6   6.7   0.2   0.3   6.4  
P/B  1.6   1.4   1.2   1.1   1.0  

投资要点 

 公司披露 2018 年度一季度报告：实现营业收入 23.03 亿元（+6.1%），归属于
上市公司股东净利润 7.5 亿元（同比+6.7%，环比+35.3%），扣非后为 7.5 亿
元（+6.78%），EPS 为 0.46 元/股（+6.98%），加权平均 ROE 为 6.67%（-0.
42pct）。 

 推测净利润同比上升可能与煤炭产销量同比增加有关。公司煤炭销售价格主要
参考环渤海动力煤指数与锦州港煤炭价格指数，价格波动偏小，2018 年 1 季
度上述两个价格指数同比下滑 3.1%、2.5%，我们预计利润同比上升可能是与
产销量上升有关系。根据公司预计，2018 半年度实现归属于上市公司股东净
利润 9.46-13.1 亿元，同比变动-10%至 25%。 

 期间费用率同比有所上升，环比下降明显。报告期内，公司销售费用约 0.06
亿元（+43.5%），主要是因为职工薪酬增加所致，管理费用 0.58 亿元（+141%），
主要是因为物业费、职工薪酬等增加所致，财务费用 0.19 亿元（-35.6%），主
要是因为贷款减少以及贴现息降低所致。报告期内的三项期间费用率 3.6%，
较上年同期增加 0.9pct，但环比大幅下滑 2.3pct。 

 持续布局光伏、风能等新能源产业。报告期内，公司拟投资建设达拉特光伏发
电应用领跑基地 2017 年 1 号、4 号项目，以“林光互补”模式分别规划建设
10 万千瓦、20 万千瓦，计划投资 6.5 亿元、12.8 亿元，该事项尚待董事会决
议通过。这是继前期从蒙西能源收购风电、光伏等项目的在建工程之后，又一
次大力度布局新能源产业，这将有利于加快调整公司能源产品结构，促进企业
转型升级。 

 拟收购优质电解铝资产，实现产业链延伸。根据公司最新公告，公司拟发行股
份及支付现金共计 26.8 亿元收购霍煤鸿骏 51%股权，霍煤鸿骏拥有电解铝在
产产能 86 万吨（在建 35 万吨）以及 210 万千瓦装机容量的自备电厂，坑口
发电成本优势明显。此次交易完成后，公司产业链将得到进一步延伸，煤-电-
铝一体化优势有望凸显。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018/19/20 年实现归属于母公司股东净利
润分别为 18.7/18.5/18.2 亿元，折合 EPS 分别是 1.15/1.13/1.11 元/股，当
前 9.11 元股价对应 PE 分别为 7.9/8.1/8.2 倍，公司业绩稳健且区位优势明
显，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性； 
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2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

煤炭业务

销售收入（万元） 644,072.47 680,228.36 614,092.37 479,684.28 426,302.05 428,791.36 613,353.70 632,579.41 626,253.62 619,991.08 

销售成本（万元） 399,746.00 432,707.35 443,431.93 376,895.06 319,583.07 279,273.59 347,261.68 354,669.53 361,762.92 368,998.17 

生产量（万吨） 4,400          4,500          4,650          4,601          4,666          4,281          4,594.00     4,600.00     4,600.00     4,600.00     

销售量（万吨） 4,396          4,500          4,645          4,602          4,660          4,278          4,594.00     4,600.00     4,600.00     4,600.00     

吨煤价格（元/吨） 146.51        151.16        132.21        104.23        91.48          100.23        133.51        137.52        136.14        134.78        

YOY(%) 12.09% 3.17% -12.54% -21.16% -12.23% 9.57% 33.20% 3.00% -1.00% -1.00%

吨煤成本（元/吨） 90.9 96.2 95.5 81.9 68.6 65.3 75.6 77.10          78.64          80.22          

YOY(%) 17.7% 5.7% -0.7% -14.2% -16.3% -4.8% 15.8% 2.0% 2.0% 2.0%

单位毛利(元/吨） 55.58          55.00          36.74          22.34          22.90          34.95          57.92          60.42          57.50          54.56          

毛利率(%) 37.93% 36.39% 27.79% 21.43% 25.03% 34.87% 43.38% 43.93% 42.23% 40.48%

净利润(万元) 165,615.24 157,468.34 91,393.79   

吨煤净利润（万元） 37.67          34.99          19.68          

电力业务

销售收入（万元） 136,070      123,392      112,573  122,228  126,837  133,179  139,838  
销售成本（万元） 82,351        73,517        69,798   76,635   82,932   81,957   80,676   
发电量（万千瓦时） 531,506.5   524,264.2   485,866.9   510,556.3   536,084.1   562,888.3   591,032.7   

YOY(%) 9.95% -1.36% -7.32% 5.08% 5% 5% 5%
发电小时数（小时） 4,429          4,369          4,049          4,255          4,467          4,691          4,925          

销电量（万千万时） 485,547.0   479,489.0   439,129.5   462,959.3   487,836.5   512,228.3   537,839.7   

销售率（%） 91.35% 91.46% 90.38% 90.68% 91.00% 91.00% 91.00%

单位售价（元/千瓦时） 0.28 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26

单位成本（元/千瓦时） 0.17 0.15 0.159 0.166 0.17 0.16 0.15

单位毛利（元/千瓦时） 0.11 0.10 0.10 0.10 0.09 0.10 0.11

毛利率(%) 39.48% 40.42% 38.00% 37.30% 34.62% 38.46% 42.31%

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     8,715          23,300.41   23,300        23,300        23,300        

其他业务成本（万元） 2,762.0       3,031.0       3,755.0       3,898.0       3,011.0       3,956          5,534.50     5,535          5,535          5,535          

其他业务毛利（万元） 3,413.0       3,752.0       4,254.0       5,736.0       5,960.0       4,758.6       17,765.9     17,765.9     17,765.9     17,765.9     

毛利率（%） 55% 55% 53% 60% 66% 55% 76% 76% 76% 76%

合计

营业收入（万元） 650,247.47 687,011.36 622,101.37 625,388.28 558,665.05 550,078.95 758,881.92 782,717.31 782,733.39 783,129.83 

6% -9% 1% -11% -2% 38% 3% 0% 0%

营业成本（万元） 402,508.00 435,738.35 447,186.93 463,144.06 396,111.07 353,027.75 429,431.26 443,136.23 449,253.95 455,208.64 

8% 3% 4% -14% -11% 22% 3% 1% 1%

毛利（万元） 247,739.47 251,273.01 174,914.44 162,244.22 162,553.98 197,051.20 329,450.66 339,581.08 333,479.45 327,921.19 

毛利率（%） 38.10% 36.57% 28.12% 25.94% 29.10% 35.82% 43.41% 43.38% 42.60% 41.87%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司业务拆分详细 
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利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 5,500.8      7,588.8      7,827.2      7,827.3      7,831.3      成长性
减:营业成本 3,530.3        4,294.3        4,431.4        4,492.5        4,552.1        营业收入增长率 -1.5% 38.0% 3.1% 0.0% 0.1%
   营业税费 602.4          893.9          900.1          900.1          900.6          营业利润增长率 49.5% 112.4% 7.0% -1.3% -1.4%
   销售费用 20.3           23.1           23.5           23.5           23.5           净利润增长率 54.3% 113.0% 6.8% -1.3% -1.4%
   管理费用 227.8          215.2          234.8          234.8          234.9          EBITDA增长率 10.8% 58.2% 4.0% -1.5% -1.3%
   财务费用 134.3          93.6           57.3           30.6           11.0           EBIT增长率 30.7% 97.4% 3.9% -2.5% -2.3%
   资产减值损失 39.3           8.0            -             -             -             NOPLAT增长率 35.6% 92.0% 4.8% -2.5% -2.3%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 2.4% 1.2% -12.4% 1.2% -13.0%
   投资和汇兑收益 27.7           33.4           35.0           40.0           45.0           净资产增长率 7.6% 13.6% 10.6% 10.1% 9.0%
营业利润 974.1        2,069.3      2,215.1      2,185.8      2,154.1      利润率
加:营业外净收支 -19.9          -1.7           -             -             -             毛利率 35.8% 43.4% 43.4% 42.6% 41.9%
利润总额 954.2        2,067.5      2,215.1      2,185.8      2,154.1      营业利润率 17.7% 27.3% 28.3% 27.9% 27.5%
减:所得税 127.3          304.9          332.3          327.9          323.1          净利润率 15.0% 23.1% 23.9% 23.6% 23.3%
净利润 824.0        1,754.6      1,873.4      1,848.6      1,821.9      EBITDA/营业收入 33.5% 38.4% 38.7% 38.1% 37.6%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 20.1% 28.8% 29.0% 28.3% 27.6%
货币资金 1,297.2        1,821.6        3,852.1        4,980.5        7,435.6        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 484 332 298 269 239
应收帐款 1,697.1        2,070.4        1,408.4        1,635.6        974.8          流动营业资本周转天数 101 104 95 86 78
应收票据 749.9          1,009.9        729.5          1,010.0        730.3          流动资产周转天数 278 238 287 351 425
预付帐款 215.2          163.8          205.5          168.9          210.5          应收帐款周转天数 107 89 80 70 60
存货 349.6          323.2          292.2          331.7          300.5          存货周转天数 24 16 14 14 15
其他流动资产 67.9           278.1          305.9          336.5          370.1          总资产周转天数 917 680 692 736 790
可供出售金融资产 21.2           23.2           23.0           23.0           23.0           投资资本周转天数 685 505 462 434 408
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 722.2          486.3          536.3          586.3          636.3          ROE 8.7% 16.2% 15.7% 14.1% 12.7%
投资性房地产 19.1           15.7           15.7           15.7           15.7           ROA 5.9% 12.0% 12.2% 11.2% 10.3%
固定资产 7,207.8        6,796.9        6,168.2        5,529.5        4,880.8        ROIC 9.3% 17.4% 18.0% 20.1% 19.4%
在建工程 136.8          283.4          459.2          670.3          923.5          费用率
无形资产 665.8          642.0          643.0          642.6          641.0          销售费用率 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 801.5          803.1          738.4          676.4          617.5          管理费用率 4.1% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0%
资产总额 13,951.1     14,717.5     15,377.3     16,606.9     17,759.7     财务费用率 2.4% 1.2% 0.7% 0.4% 0.1%
短期债务 2,693.0        2,181.0        1,500.0        1,500.0        1,500.0        三费/营业收入 7.0% 4.4% 4.0% 3.7% 3.4%
应付帐款 690.9          857.1          704.3          793.2          597.7          偿债能力
应付票据 160.0          -             172.3          2.4            174.6          资产负债率 31.5% 26.2% 21.9% 20.4% 18.8%
其他流动负债 365.2          484.3          458.3          556.7          538.0          负债权益比 46.0% 35.5% 28.0% 25.6% 23.2%
长期借款 460.5          309.6          500.0          500.0          500.0          流动比率 1.12      1.61      2.40      2.97      3.57      
其他非流动负债 25.4           26.3           27.7           29.0           30.5           速动比率 1.03      1.52      2.29      2.85      3.46      
负债总额 4,395.0      3,858.4      3,362.6      3,381.3      3,340.8      利息保障倍数 8.26      23.38     39.66     72.45     196.02    
少数股东权益 52.4         60.6         70.0         79.3         88.4         分红指标
股本 1,634.4        1,634.4        1,634.4        1,634.4        1,634.4        DPS(元) 0.30      0.30      0.40      0.40      0.39      
留存收益 7,832.6        9,092.8        10,310.4       11,512.0       12,696.2       分红比率 59.5% 27.9% 35.0% 35.0% 35.0%
股东权益 9,556.1      10,859.1     12,014.7     13,225.6     14,419.0     股息收益率 3.3% 3.3% 4.4% 4.3% 4.3%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 826.9          1,762.7        1,873.4        1,848.6        1,821.9        EPS(元) 0.50      1.07      1.15      1.13      1.11      
加:折旧和摊销 800.7          792.6          757.7          769.0          780.3          BVPS(元) 5.81      6.61      7.31      8.04      8.77      
   资产减值准备 39.3           8.0            -             -             -             PE(X) 18.1 8.5 7.9 8.1 8.2
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 1.6       1.4       1.2       1.1       1.0       
   财务费用 139.8          106.4          57.3           30.6           11.0           P/FCF 57.6      15.5      5.5       8.6       4.9       
   投资收益 -27.7          -33.4          -35.0          -40.0          -45.0          P/S 2.7       2.0       1.9       1.9       1.9       
   少数股东损益 2.9            8.1            9.4            9.3            9.2            EV/EBITDA 8.7       5.1       4.1       3.8       3.0       
   营运资金的变动 -609.7         -792.4         933.5          -490.4         884.8          CAGR(%) 31.0% 1.3% 52.3% 31.0% 1.3%
经营活动产生现金 1,053.4      2,067.8      3,596.4      2,127.0      3,462.1      PEG 0.6       6.7       0.2       0.3       6.4       
投资活动产生现金 -349.0       -316.4       -290.7       -321.0       -358.2       ROIC/WACC 1.0       1.8       1.9       2.1       2.0       
融资活动产生现金 -542.7       -1,273.4     -1,275.2     -677.7       -648.7       REP 1.6       0.8       0.7       0.6       0.5        

来源：中泰证券研究所 

图表 2：公司三张报表摘要 

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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