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事件： 

公司发布 2018 年半年度业绩公告，报告期内公司实现营业收入 42.64 亿元，同比增长 7.05%；实现营业利润

14.22 亿元，同比增长 14.57%；实现归属于母公司的净利润 11.77 亿元，同比增长 11.93%；每股收益 0.72

元，同比增长 12.5%。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1793.59 2169.51 1813.96 1426.55 2178.8 2302.57 1961.86 

增长率（%） 4.09% 53.37% 81.17% 10.47% 21.48% 6.13% 8.15% 

毛利率（%） 40.56% 52.76% 39.05% 29.44% 46.88% 55.14% 43.13% 

期间费用率（%） 0.80% 2.70% 3.41% 5.75% 5.94% 3.64% 4.43% 

营业利润率（%） 20.60% 37.20% 23.94% 12.98% 29.50% 38.69% 27.08% 

净利润（百万元） 328.44 708.97 348.72 148.24 556.75 757.63 428.37 

增长率（%） 50.41% 183.98% 247.66% -00.15% 69.51% 06.86% 22.84% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.43 0.21 0.09 0.34 0.46 0.26 

资产负债率（%） 31.83% 29.56% 31.92% 26.92% 26.22% 25.05% 25.00% 

净资产收益率（%） 3.44% 6.83% 3.40% 1.43% 5.13% 6.44% 3.66% 

总资产收益率（%） 2.34% 4.81% 2.31% 1.04% 3.78% 4.83% 2.74% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
  

 

观点： 

 煤、电板块比翼齐飞，上半年整体业绩稳步增长。煤炭板块，公司目前拥有煤炭产能 4600 万吨/年，2018

年上半年实际生产原煤 2503.22 万吨，同比增长 1.03%；实际销售原煤 2510.92 万吨，同比增长 2.08%；

吨煤售价 139.61 元/吨，同比增长 4.25%；吨煤成本 69.81 元/吨，同比减少 1.55%；受益于销量、煤价

双增长，煤炭板块上半年共实现营业收入 35.06 亿元，同比增长 6.42%。电力板块，公司目前拥有 2×

600MW 燃煤发电机组，2018 年上半年实际发电量 29.17 亿千瓦时，同比增加 9.44%；实际销售电 26.43
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亿千瓦时，同比增长 9.19%；受益于发、售电量增加，电力板块上半年共实现营业收入 6.74 亿元，同比

增加 7.82%。 

 供暖季东北仍存 4000 万吨缺口，企业高盈利可续。自煤炭行业供给侧改革以来，东北地区 2016-2017

两年合计去产能 5376 万吨，占全国去产能总量的 11%，与此同时煤炭消费量却小幅增长，导致煤炭供需

缺口不断扩大。据测算，今年冬季东北地区供暖和电煤供应紧张，存在约 4000 万吨缺口，这将促使煤

价持续高位运行。而露天煤业作为东北地区褐煤龙头企业，受益于煤价高位运行，企业高盈利有望持续。 

 产业结构不断优化，积极布局新能源。公司自 2015 年开始不断布局新能源项目，17 年新设内蒙古东部

新能源、阿巴嘎旗绿能、苏尼特右旗绿能等多家公司新能源有限公司，并增资锡林郭勒盟霍林河新能源

有限公司；18 年 4 月初受让蒙西新能源风电、光伏项目，随后又投资建设达拉特光伏发电应用领跑基地

1 号、4 号项目，设立达拉特那仁太新能源有限公司、内蒙古察哈尔新能源有限公司。公司大力布局、

不断拓展新能源业务，促进企业转型升级，力图将露天煤业打造成具有核心竞争力的综合能源企业。 

 拟收购优质电解铝资产，形成“煤-电-铝”联动。公司拟向中电投蒙东能源集团有限责任公司发行股份

及支付现金购买其持有的霍煤鸿骏 51%股权并募集配套资金不超过 13.3 亿元，目前国资委原则上已同意

公司本次资产重组及配套融资的总体方案。霍煤鸿骏拥有年产 86 万吨电解铝生产线，装机容量 180 万

千瓦火电机组，30 万千瓦风电机组。将电解铝业务注入上市公司，有助于与公司现有业务形成良好协同

效应，符合公司发展战略。本次交易完成后，公司可以快速进入电解铝业务领域，并通过上市公司平台

为霍煤鸿骏的发展提供支持，以期将电解铝业务打造为公司未来重要的业务增长点，形成“煤——电—

—铝”联动。长期来看，本次交易有助于延长上市公司产业链和增加盈利点，增强抗风险能力和整体竞

争力，有利于上市公司可持续发展并提升投资者长期回报。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2018年-2020年实现营业收入分别为78.73亿元、80.42亿元和81.81

亿元；归母净利润分别为 19.43 亿元、20.61 亿元和 20.53 亿元；EPS 分别为 1.19 元、1.26 元和 1.26

元，对应 PE 分别为 7X、6X 和 6X，首次给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

煤价大幅下跌，宏观经济下滑。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 4377  5667  7232  9189  11170  营业收入 5501  7589  7873  8042  8181  

货币资金 1297  1822  3315  5464  7631  营业成本 3530  4294  4332  4410  4546  

应收账款 1681  2068  2145  1972  1806  营业税金及附加 602  894  927  947  964  

其他应收款 16  2  2  3  3  营业费用 20  23  24  23  23  

预付款项 215  164  117  70  21  管理费用 228  215  223  228  232  

存货 350  323  326  332  342  财务费用 134  94  64  -8  -14  

其他流动资产 13  15  15  15  15  资产减值损失 39.30  8.03  8.03  8.03  8.03  

非流动资产合

计 
9574  9051  8357  7659  6970  公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 722  486  486  486  486  投资净收益 27.65  33.36  9.12  8.21  6.57  

固定资产 7208  6797  6226  5728  5133  营业利润 974  2069  2304  2441  2429  

无形资产 666  642  610  589  580  营业外收入 4.39  0.59  4.02  2.05  2.00  

其他非流动资

产 
65  113  113  113  113  营业外支出 24.33  2.33  1.50  1.47  1.44  

资产总计 13951  14717  15589  16848  18139  利润总额 954  2068  2306  2442  2430  

流动负债合计 3909  3522  3209  3159  3120  所得税 127  305  340  360  358  

短期借款 2693  2181  0  0  0  净利润 827  1763  1966  2082  2072  

应付账款 669  711  637  584  541  少数股东损益 3  8  23  20  18  

预收款项 116  139  161  161  161  归属母公司净利

润 
824  1755  1943  2061  2053  

一年内到期的

非流动负债 
1  1  1921  1921  1921  EBITDA 2483  3503  3092  3177  3164  

非流动负债合

计 
486  336  215  143  99  EPS（元） 0.50  1.07  1.19  1.26  1.26  

长期借款 461  310  189  116  73  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4395  3858  3424  3301  3219  成长能力      

少数股东权益 52  61  83  103  122  营业收入增长 -2% 38% 4% 2% 2% 

实收资本（或

股本） 
1634  1634  1634  1634  1634  营业利润增长 50% 112% 11% 6% 0% 

资本公积 1255  1251  1251  1251  1251  归属于母公司净

利润增长 
11% 6% 11% 6% 0% 

未分配利润 5785  6934  7213  7508  7802  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
9504  10799  12010  13371  14727  毛利率(%) 29.1% 35.8% 43.4% 45.0% 45.2% 

负债和所有者

权益 
13951  14717  15589  16848  18139  净利率(%) 15.0% 23.2% 25.0% 25.9% 25.3% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%） 0.81% 5.9% 11.9% 12.5% 12.2% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.7% 16.2% 16.2% 15.4% 13.9% 

经营活动现金

流 
1053  2068  2681  3004  2996  偿债能力           

净利润 827  1763  1966  2082  2072  资产负债率(%) 32% 26% 22% 20% 18% 

折旧摊销 1374.37  1340.24  691.80  713.29  719.53  流动比率  1.12            

1.12  

1.61 2.25 2.91 3.58 

财务费用 134  94  64  -8  -14  速动比率 1.03 1.52 2.15 2.80 3.47 

应收账款减少 0  0  -78  173  167  营运能力           

预收帐款增加 0  0  22  0  0  总资产周转率 0.39  0.53  0.52  0.50  0.47  

投资活动现金

流 
-349  -316  -79  -90  -101  应收账款周转率 3  4  4  4  4  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.90  10.99  11.68  13.18  14.54  

长期股权投资

减少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 28  33  9  8  7  每股收益(最新摊

薄) 
0.50  1.07  1.19  1.26  1.26  

筹资活动现金

流 
-543  -1273  -1109  -765  -727  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.10  0.29  0.91  1.31  1.33  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
5.81  6.61  7.35  8.18  9.01  

长期借款增加 0  0  -121  -72  -43  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 17.04  7.96  7.17  6.76  6.78  

资本公积增加 0  -4  0  0  0  P/B 1.47  1.29  1.16  1.04  0.95  

现金净增加额 162  478  1493  2149  2168  EV/EBITDA 6.36  4.17  4.11  3.30  2.62    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业、非银金融、钢铁、煤炭等小组组长。央视财

金嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行

榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房
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名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业

最佳选股分析师第三名。 

 

   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

  

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


