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[Table_Stock]  

600348.CH 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 7.06 

板块评级:中立 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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阳泉煤业 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.0) (3.2) (6.7) 4.7 

相对上证指数 1.0 (0.5) 6.6 7.0 

 
 

发行股数 (百万) 2,405 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 16,979 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 392 

净负债比率 (%)(2018E) 36 

主要股东(%)  

阳泉煤业(集团)有限责任公司 58 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 27 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Analyser] 

唐倩 

(8610)66229077 
qian.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120036 

 

 

 

[Table_Title] 阳泉煤业 

业绩良好，估值低廉，外延增长+国改 

公司 17 年归母净利润 16.4 亿元，同比大增 282%，主要由于煤价上涨，销量
变化不大。吨煤净利增长 242%至 48 元。18 年 1 季度归母净利同比增加 18%，
表现良好，吨煤净利同比增长 15%至 60 元。公司业绩良好，集团在建产能较
多，拥有外延式增长预期，是山西国改的重点标的，目前 18 年市盈率只有 8
倍，首次评级为买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩较好，符合预期。公司 17年实现归属母公司的净利润 16.4亿元，同比
增长 281.7%，基本每股收益 0.68元，符合业绩预告，每 10股派息 2.05元（含
税），派息率 31%。报告期内营业收入同比增长 50.3%至 281亿元，主要因
为煤炭价格上涨，销量变化不大。 

 17 年煤炭产量增长 9%至 3545 万吨，煤炭售价增长 54%，但吨煤成本大幅
增长 53%至 313 元，吨煤净利 48 元，大幅增长 242%。单位售价和成本均
有大幅上涨，吨煤净利大幅提升 2017 年原煤产量 3545 万吨，同比增加 9%，
销售煤炭 6687 万吨，同比增长 1.6%（包括采购的集团及子公司原料煤）。
煤炭综合售价同比增长 54.34%至 400 元/吨，单位销售成本 313.4 元，同比
增加 56%。公司的吨煤成本远高于行业增幅，我们认为这可能与采购集
团及子公司入洗原料煤的价格大幅增长有关。公司煤炭销量里有一半左
右是上述外购煤，此比例近年变化不大。 

 18 年 1 季度净利润 5 亿元，同比增长 18%，表现良好，煤价同比增长 8%，
单位成本增长 9%，吨煤净利提高 15%到 60 元/吨，利润率稳中有升。营
业收入同比增长 6%至 80 亿元，销量变化不大，仍是受益于煤价上涨。期
间费用率下降 1个百分点至 6%。营业利润同比增长 25%至 7亿元，经营利
润率由 7.3%升至 8.7%，净利润率由 5.6%上升至 6.2%，净资产收益率为 3.27%。
1季度原煤产量 912 万吨，同比增加 7%，销售煤炭 1695 万吨，同比下降
0.2%。煤炭售价同比增长 8%至 441 元/吨，煤炭业务毛利率维持 17%不变，
计算出的吨煤生产成本同比上升 8.6%至 367 元/吨。吨煤净利由 52 元增长
至 60 元，保持了较好的盈利能力。 

 预计 18 年业绩稳中有升，公司未来的看点仍是外延式增长，即承诺过的
资产注入。母公司资金紧张负债率高企下可能存在将优质在建矿和新建
矿转给公司的可能性，集团有 3000 万吨左右的在建产能。以及公司是山
西国企改革的重要标的和受益股。 

评级面临的主要风险 

 煤价下跌，山西国改进程低于预期。 

估值 

 公司估值低廉，18 年只有 8.4 倍，基于 11 倍 18 年市盈率，我们给与 9.24
元的目标价，首次评级为买入评级。 

 

[Table_Summary] 投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 18,701  28,114  28,829  29,411  30,005  

变动 (%) 10.9  50.3  2.5  2.0  2.0  

净利润 (人民币 百万) 429  1,638  2,014  2,126  2,185  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.18  0.68  0.84  0.88  0.91  

变动 (%) 406.0  245.1  24.7  6.1  3.1  

全面摊薄市盈率(倍) 39.6  10.4  8.4  8.0  7.8  

价格/每股现金流量(倍) 1.42  1.19  1.35  1.52  1.59  

每股现金流量 (人民币) 5.0  5.9  5.2  4.7  4.5  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1  7.6  5.9  5.9  5.5  

每股股息 (人民币) 0.00  0.21  0.26  0.27  0.28  

股息率(%) 0.0  3.0  3.7  3.9  4.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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17 年净利润 16.4 亿元，同比增长 281.7%，每股收益 0.68 元 

公司 17 年实现归属母公司的净利润 16.4 亿元，同比增长 281.7%，基本每股收益 0.68 元，符合业绩预

告，每 10 股派息 2.05 元（含税），派息率 31%。报告期内营业收入同比增长 50.3%至 281 亿元，主要

因为煤炭价格上涨，销量变化不大。煤炭价格上涨 54.3%至 400 元/吨。毛利润同比增长 33%至 59.3

亿。营业利润同比增长 165%至 27.6 亿元，主要由于期间费用率由 12%下降 4 个百分点至 8%（成本控

制较好），以及对联营企业投资性借款计提坏账准备及本年应收账款减少导致，资产减值损失同比

下降 80%至 1 亿元等。然而由于成本的大幅增长，毛利率同比下降 2 个百分点至 21%，经营利润率同

比上升 4 个百分点。净利润率同比上升 3 个百分点至 5.8%，。净资产收益率大幅同比上升 7 个百分

点至 11.5%。报告期内的有效税率下降 13 个百分点。税负降低，也是今年业绩提升的原因之一。净

负债率较大幅度增长 7 个百分点至 53%。 

 

17年煤炭产量增长 9%至 3545万吨，煤炭售价增长 54%，但吨煤成本大幅增长 53%

至 313 元，吨煤净利 48 元，大幅增长 242%。 

2017 年原煤产量 3545 万吨，同比增加 9%，销售煤炭 6687 万吨，同比增长 1.6%（包括采购的集团及

子公司原料煤）。煤炭综合售价同比增长 54.34%至 400 元/吨，煤炭业务毛利率维持 22%不变。 

根据年报，2017 年单位销售成本 313.4 元，同比增加 56%，煤炭的单位成产成本为 252 元，同比增加

47.3%。煤炭业务收入占比有 91%上升至 95%，煤炭业务仍贡献公司主要的利润，毛利率占比由 86%

上升至 98%。公司的吨煤成本远高于行业增幅，我们认为这可能与采购集团及子公司入洗原料煤的

价格大幅增长有关。公司煤炭销量里有一半左右是上述外购煤，近年来此比例变化不大。尽管单位

成本增幅较大，但吨煤净利仍有 242%的大幅增长，至 48 元。 

 

18 年 1 季度净利润 5 亿元，同比增长 18%，表现良好，煤价同比增长 8%，单位成

本增长 9%，吨煤净利提高 15%到 60 元/吨，利润率稳中有升。 

公司 18 年 1 季度实现归属母公司的净利润 5 亿元，同比增长 18%，环比增长 5%，基本每股收益 0.21

元。营业收入同比增长 6%至 80 亿元，营业成本同比增长 6%至 66 亿元，毛利润同比增长 4.7%至 14.5

亿元。销量变化不大，仍是受益于煤价上涨。期间费用率下降 1 个百分点至 6%。营业利润同比增长

25%至 7 亿元，经营利润率由 7.3%升至 8.7%，净利润率由 5.6%上升至 6.2%，净资产收益率为 3.27%。 

2018 年 1 季度原煤产量 912 万吨，同比增加 7%，销售煤炭 1695 万吨，同比下降 0.2%。煤炭售价同比

增长 8%至 441 元/吨，煤炭业务毛利率维持 17%不变，计算出的吨煤生产成本同比上升 8.6%至 367 元

/吨。吨煤净利由 52 元增长至 60 元，保持了较好的盈利能力。 
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图表 1.17 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 18,701 28,114 50.3 

营业成本 14,231 22,184 55.9 

毛利润 4,470 5,930 32.7 

营业税金及附加 704 1,118 58.8 

销售费用 279 313 12.1 

管理费用 1,381 1,173 (15.1) 

财务费用 601 726 20.9 

资产减值损失 523 106 (79.7) 

投资净收益 60 119 99.5 

营业利润 1,042 2,763 165.2 

营业外收入 108 13 (88.4) 

营业外支出 265 150 (43.2) 

税前利润 885 2,625 196.7 

所得税 430 932 116.6 

少数股东损益 25 56 118.9 

归属于母公司所有净利润 429 1,638 281.7 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.18 0.68 281.7 

每股经营活动产生现金净流量(元) 1.42 1.19 (16.0) 

毛利率(%) 23.9 21.1  

经营利润率(%) 5.6 9.8  

净利润率(%) 2.3 5.8  

应收账款 3,663 2,901 (21) 

期间费用率(%) 12.1 7.9  

净资产收益率-加权(%) 4.4 11.5  

有效税率(%) 48.6 35.5  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2.17 年煤炭业务经营数据 

指标 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

产量(百万吨) 32.50 35.45 9.1 

销量 (百万吨) 65.83 66.87 1.6 

价格(元/吨) 259 400 54.3 

成本(元/吨) 201 313 56.0 

营业收入(百万元) 17,060 26,748 56.8 

营业成本(百万元) 13,230 20,959 58.4 

毛利率(%) 22 22  

煤炭收入占比(%) 91 95  

煤炭毛利占比(%) 86 98  

吨煤净利（元/吨） 14 48 242 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 3. 17 年 4 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 3 季度 2017 年 4 季度 环比变动(%) 

营业收入 7,730 5,765 (25.4) 

营业成本 6,312 3,931 (37.7) 

毛利润 1,418 1,834 29.4 

营业税金及附加 300 254 (15.3) 

销售费用 77 111 44.0 

管理费用 333 353 6.0 

财务费用 126 266 111.8 

资产减值损失 0 54 --- 

投资净收益 32 26 (18.4) 

营业利润 614 967 57.7 

营业外收入 21 (52) (346) 

营业外支出 24 39 58.8 

税前利润 610 877 43.7 

所得税 276 422 53.0 

少数股东损益 27 (22) (180) 

归属于母公司所有净利润 308 477 55.0 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.13 0.20 55.0 

毛利率(%) 18.3 31.8  

经营利润率(%) 7.9 16.8  

净利润率(%) 4.0 8.3  

期间费用率(%) 6.9 12.7  

有效税率（%） 45.1 48.1 (25.4) 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 4. 18 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 1 季度 2018 年 1 季度 同比变动(%) 

营业收入 7,591 8,040 5.9 

营业成本 6,202 6,585 6.2 

毛利润 1,389 1,454 4.7 

营业税金及附加 296 313 5.6 

销售费用 56 75 34.3 

管理费用 405 264 (34.7) 

财务费用 105 147 40.5 

资产减值损失 0 0  

投资净收益 30 31 4.0 

营业利润 557 696 25.0 

营业外收入 15 3 (78.7) 

营业外支出 21 7 (68.4) 

税前利润 551 693 25.8 

所得税 105 145 38.3 

少数股东损益 22 47 119.4 

归属于母公司所有净利润 425 501 17.9 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.18 0.21 17.9 

每股经营活动产生现金净流量(元) (0.58) 0.39 168.3 

毛利率(%) 18.3 18.1  

经营利润率(%) 7.3 8.7  

净利润率(%) 5.6 6.2  

应收账款 4,301 3,156 (27) 

期间费用率(%) 7.4 6.0  

净资产收益率-加权(%) 3.08 3.27  

有效税率(%) 19.0 20.9  

资料来源：公司数据及中银证券 
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图表 5. 煤炭业务经营数据 

指标 2017 年 1 季度 2018 年 1 季度 同比变动(%) 

产量(百万吨) 8.50 9.12 7.3 

销量 (百万吨) 16.98 16.95 (0.2) 

价格(元/吨) 408 441 8.3 

成本(元/吨) 338 367 8.6 

吨煤毛利(元/吨) 70 75 6.5 

营业收入(百万元) 6,925 7,483 8.1 

营业成本(百万元) 5,737 6,220 8.4 

毛利率(%) 17 17  

煤炭收入占比(%) 91 93  

煤炭毛利占比(%) 86 87  

资料来源：公司数据及中银证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 18,701  28,114  28,829  29,411  30,005      

销售成本 (14,231) (22,184) (22,185) (22,634) (23,092)     

经营费用 (2,365) (2,604) (2,670) (2,724) (2,779)     

息税折旧前利润 2,106  3,326  3,973  4,053  4,134      

折旧及摊销 836  1,344  332  350  371      

经营利润 (息税前利润) 3,146  4,902  4,538  4,637  4,739  

净利息收入/(费用) (601) (726) (799) (879) (967) 

其他收益/(损失) 3,146  4,902  4,538  4,637  4,739  

税前利润 1,042  2,612  3,187  3,187  3,180  

所得税 (430) (932) (1,139) (1,026) (960) 

少数股东权益 (25) (56) (56) (56) (56) 

净利润 429  1,638  2,014  2,126  2,185  

核心净利润 429  1,638  2,014  2,126  2,185  

每股收益 (人民币) 0.18  0.68  0.84  0.88  0.91  

核心每股收益 (人民币) 0.18  0.68  0.84  0.88  0.91  

每股股息 (人民币) 0.00  0.21  0.26  0.27  0.28  

收入增长(%) 11  50  3  2  2  

息税前利润增长(%) 122  58  19  2  2  

息税折旧前利润增长(%) 52  56  (7) 2  2  

每股收益增长(%) 406  245  25  6  3  

核心每股收益增长(%) 406  245  25  6  3  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 6,193  5,414  4,519  4,805  5,139  

应收帐款 7,871  6,429  6,590  6,721  6,854  

库存 712  683  683  697  711  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产总计 14,776  12,527  11,791  12,222  12,704  

固定资产 19,505  21,788  22,856  24,306  25,735  

无形资产 5,073  5,238  5,351  5,461  5,492  

其他长期资产 1,947  1,566  1,568  1,570  1,572  

长期资产总计 26,524  28,591  29,775  31,336  32,799  

总资产 41,569  41,605  41,646  43,636  45,578  

应付帐款 10,723  9,694  9,695  9,891  10,091  

短期债务 7,439  9,883  9,400  8,900  8,600  

其他流动负债 4,321  3,671  3,399  2,294  2,394  

流动负债总计 22,484  23,248  22,494  21,085  21,085  

长期借款 5,055  2,722  1,460  2,677  2,379  

其他长期负债 0  12  0  0  0  

股本 2,405  2,405  2,405  2,405  2,405  

储备 11,107  12,582  14,596  16,721  18,906  

股东权益 13,512  14,987  17,001  19,126  21,311  

少数股东权益 518  636  692  748  803  

总负债及权益 41,569  41,605  41,646  43,636  45,578  

每股帐面价值 (人民币) 5.62  6.23  7.07  7.95  8.86  

每股有形资产 (人民币) 3.50  4.05  4.83  5.67  6.56  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.62  2.99  2.64  2.82  2.43  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 885  2,475  3,049  3,049  3,042  

折旧与摊销 839  1,348  337  356  378  

净利息费用 601  726  799  879  967  

运营资本变动 940  (1,522) (162) 19  19  

税金 3  4  5  6  7  

其他经营现金流 150  (160) (775) (664) (600) 

经营活动产生的现金流 3,418  2,870  3,253  3,644  3,812  

购买固定资产净值 (3,183) (4,591) (4,600) (4,200) (4,000) 

投资减少/增加 40  1  0  0  0  

其他投资现金流 (0) 0  0  0  0  

投资活动产生的现金流 (3,143) (4,590) (4,600) (4,200) (4,000) 

净增权益 (3) 66  (5) (6) (7) 

净增债务 (6,876) (9,386) (6,602) (6,503) (6,504) 

支付股息 0  0  (505) (621) (656) 

其他融资现金流 9,392  9,191  9,179  7,959  7,675  

融资活动产生的现金流 2,519  (121) 2,077  841  522  

现金变动 2,793  (1,841) 730  286  334  

期初现金 3,216  6,193  3,789  4,519  4,805  

公司自由现金流 277  (1,716) (1,342) (550) (181) 

权益自由现金流 (7,706) (12,516) (8,859) (7,966) (7,670) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.8  17.4  15.7  15.8  15.8  

息税前利润率(%) 11.3  11.8  13.8  13.8  13.8  

税前利润率(%) 4.7  8.8  10.6  10.4  10.1  

净利率(%) 2.3  5.3  6.5  6.7  6.8  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.5  0.5  0.6  0.6  

利息覆盖率(倍) 3.5  4.6  5.0  4.6  4.3  

净权益负债率(%) 46.2  52.8  35.8  34.1  26.4  

速动比率(倍) 0.6  0.5  0.5  0.5  0.6  

估值      

市盈率 (倍) 39.6  10.4  8.4  8.0  7.8  

核心业务市盈率(倍) 39.6  10.4  8.4  8.0  7.8  

市净率 (倍) 1.26  1.13  1.00  0.89  0.80  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

11.1  7.6  5.9  5.9  5.5  

周转率      

存货周转天数 16.2  11.5  11.2  11.1  11.1  

应收帐款周转天数 144.4  92.8  82.4  82.6  82.6  

应付帐款周转天数 181.7  132.5  122.7  121.5  121.5  

回报率      

股息支付率(%) 0.0  33.9  33.4  33.2  33.1  

净资产收益率 (%) 3.3  10.5  11.6  10.9  10.1  

资产收益率 (%) 2.9  5.0  6.0  6.3  6.4  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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