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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) 8.56 
市值(百万元) 13,990.3 
流通市值(百万元) 13,990.2 
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[Table_Report] 相关报告 
1 露天煤业 2018 年 1 季报点评：一

季度净利润 7.5 亿元，持续布局新能

源产业 

2 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 

3 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 

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） 5,501  7,589  7,924  8,090  8,264  
增长率 yoy% -1.54% 37.96% 4.42% 2.10% 2.15% 
净利润 824  1,755  2,093  2,169  2,219  
增长率 yoy% 54.34% 112.95% 19.28% 3.62% 2.31% 
每股收益（元） 0.50  1.07  1.28  1.33  1.36  
每股现金流量 0.64  1.27  2.17  1.50  2.32  

净资产收益率 8.67% 16.25% 17.17% 15.82% 14.54% 
P/E 17.12  8.04  6.74  6.50  6.36  
PEG 0.45  0.99  0.12  0.17  0.78  
P/B 1.48  1.31  1.16  1.03  0.92  

投资要点 

 公司披露 2018 年半年度报告：实现营业收入 42.6 亿元（+7.05%），归属于上
市公司股东净利润 11.8 亿元（+11.93%），扣非后为 11.96 亿元（+14.01%），
EPS 为 0.72 元/股（+12.5%），加权平均 ROE 为 10.26%（-0.32pct）。 

 煤炭业务贡献利润约 86%，发电业务对利润增长贡献大。公司 Q1、Q2 季度
分别实现盈利为 7.5 亿元、4.3 亿元，季节性波动特征明显。从利润结构来看，
煤炭板块净利润 10.2 亿元（+4%），火力发电业务利润 1.65 亿元（+116%），
煤炭贡献利润约占 86%，但 2018 上半年利润增量的 70%来自火电业务。 

 煤炭业务量、价微增，毛利率创历史新高。报告期内，公司原煤产量为 2503
万吨，同比增加 1.0%，销量 2511 万吨，同比增加 2.1%，产销均有小幅增长。
公司煤炭销售均价 139.6 元/吨（+4.3%），吨煤生产成本为 70 元/吨（-1.6%），
成本管控能力优异，煤炭业务毛利率达到 50%，创 2007 年上市以来新高。根
据我们的测算，公司吨煤净利润达到 40.7 元/吨，同比微增 0.8 元/吨。 

 火电产销量增加明显，单位成本有所下降。上半年，受益于强劲的用电需求，
公司发电量 29.2 亿度（+9.4%），售电量 26.4 亿度（+9.2%），得益于规模效
应，发电单位成本同比下降 1 分/度至 0.14 元/度，度电售价同比持平为 0.26
元/度，电力业务毛利率 45.2%，同比上升 4.4pct，创四年新高。 

 管理费用有所增加，期间费用率较为稳定。报告期内，销售费用 0.11 亿元，
同比上升 12%；管理费用 1.2 亿元，同比上升 94.0%，系应国家规定提取党建
经费以及托管相关资产增加应付职工薪酬等费用所致；财务费用 0.4 亿元，同
比下降 17%。三项期间费用率为 4%，同比上升 1pct，整体期间费用率较为稳
定。 

 拟收购优质电解铝资产，实现产业链延伸。公司拟发行股份及支付现金共计 2
7.05 亿元收购霍煤鸿骏 51%的股权，霍煤鸿骏拥有电解铝在产产能 86 万吨以
及 210 万千瓦装机容量的自备电厂（备注：吨铝产能收购价约为 6170 元），
其坑口发电成本优势明显。此次交易尚待股东大会以及证监会核准通过，若交
易成功，则公司煤-电-铝一体化优势有望突显。 

 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 20.9/21.7/22.2 亿元，折合 EPS 分别是 1.28/1.33/1.36 元/股，当
前 8.63 元股价对应 PE 分别为 6.7/6.5/6.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性手段的不确定性；水电处理过快等。 
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2015A 2016A 2017H 2017A 2018H 2018E 2019E 2020E

煤炭业务

销售收入（万元） 426,302.05 428,791.36 329,417.46 613,353.70 350,556.00 638,720.96 645,108.17 651,559.25 

销售成本（万元） 319,583.07 279,273.59 174,423.60 347,261.68 175,287.00 345,976.65 349,436.41 352,930.78 

生产量（万吨） 4,666          4,281          2,478          4,594.00     2,503          4,600.00     4,600.00     4,600.00     

销售量（万吨） 4,660          4,278          2,460          4,594.00     2,511          4,600.00     4,600.00     4,600.00     

吨煤价格（元/吨） 91.48          100.23        133.92        133.51        139.61        138.85        140.24        141.64        

YOY(%) -12.23% 9.57% 57.77% 33.20% 4.25% 4.00% 1.00% 1.00%

吨煤成本（元/吨） 68.6 65.3 70.9 75.6 69.8 75.21          75.96          76.72          

YOY(%) -16.3% -4.8% 24.3% 15.8% -1.6% -0.5% 1.0% 1.0%

单位毛利(元/吨） 22.90          34.95          63.01          57.92          69.80          63.64          64.28          64.92          

毛利率(%) 25.03% 34.87% 47.05% 43.38% 50.00% 45.83% 45.83% 45.83%

电力业务

销售收入（万元） 123,392      112,573  62,521   122,228  67,413        128,045  135,728  143,872  
销售成本（万元） 73,517        69,798   37,025   76,635   36,953        68,948   73,084   77,469   
发电量（万千瓦时） 524,264.2   485,866.9   266,543.2   510,556.3   291,716.7   541,189.6   573,661.0   608,080.7   

YOY(%) -1.36% -7.32% 8.37% 5.08% 9.44% 6% 6% 6%
发电小时数（小时） 4,369          4,049          2,221          4,255          2,431          4,510          4,781          5,067          

销电量（万千万时） 479,489.0   439,129.5   242,077.7   462,959.3   264,329.3   492,482.6   522,031.5   553,353.4   

销售率（%） 91.46% 90.38% 90.82% 90.68% 90.61% 91.00% 91.00% 91.00%

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

单位成本（元/千瓦时） 0.15 0.159 0.15 0.166 0.14 0.14 0.14 0.14

单位毛利（元/千瓦时） 0.10 0.10 0.11 0.10 0.12 0.12 0.12 0.12

毛利率(%) 40.42% 38.00% 40.78% 37.30% 45.18% 46.15% 46.15% 46.15%

其他业务

其他业务收入（万元） 8,971.00     8,715          6,408          23,300.41   8,473.53     25,630        28,193        31,013        

其他业务成本（万元） 3,011.0       3,956          1,588          5,534.50     2,621.49     6,918          8,648          10,810        

其他业务毛利（万元） 5,960.0       4,758.6       4,819.7       17,765.9     5,852.0       18,712.3     19,545.8     20,203.3     

毛利率（%） 66% 55% 75% 76% 69% 73% 69% 65%

合计

营业收入（万元） 558,665.05 550,078.95 398,346.52 758,881.92 426,442.53 792,396.88 809,029.86 826,443.98 

-11% -2% 65% 38% 7.05% 4% 2% 2%

营业成本（万元） 396,111.07 353,027.75 213,036.70 429,431.26 214,860.99 421,842.33 431,168.48 441,209.82 

-14% -11% 37% 22% 0.86% -2% 2% 2%

毛利（万元） 162,553.98 197,051.20 185,309.82 329,450.66 211,581.54 370,554.55 377,861.38 385,234.16 

毛利率（%） 29.10% 35.82% 46.52% 43.41% 49.62% 46.76% 46.71% 46.61%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司业务拆分详细 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 5,501 7,589 7,924 8,090 8,264 货币资金 1,297 1,822 4,308 5,671 8,372

    增长率 -1.5% 38.0% 4.4% 2.1% 2.2% 应收款项 2,447 3,080 2,422 2,971 2,309

营业成本 -3,530 -4,294 -4,218 -4,312 -4,412 存货 350 323 286 313 276

    %销售收入 64.2% 56.6% 53.2% 53.3% 53.4% 其他流动资产 283 442 521 548 652

毛利 1,971 3,295 3,706 3,779 3,852 流动资产 4,377 5,667 7,538 9,502 11,608

    %销售收入 35.8% 43.4% 46.8% 46.7% 46.6%     %总资产 31.4% 38.5% 46.6% 53.6% 59.9%

营业税金及附加 -602 -894 -872 -890 -909 长期投资 762 525 527 527 527

    %销售收入 11.0% 11.8% 11.0% 11.0% 11.0% 固定资产 7,209 6,798 6,307 5,806 5,294

营业费用 -20 -23 -24 -25 -25     %总资产 51.7% 46.2% 39.0% 32.7% 27.3%

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 666 642 643 643 641

管理费用 -228 -215 -222 -227 -231 非流动资产 9,574 9,051 8,652 8,227 7,776

    %销售收入 4.1% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%     %总资产 68.6% 61.5% 53.4% 46.4% 40.1%

息税前利润（EBIT） 1,120 2,162 2,588 2,637 2,687 资产总计 13,951 14,717 16,191 17,730 19,383

    %销售收入 20.4% 28.5% 32.7% 32.6% 32.5% 短期借款 2,693 2,181 2,155 2,155 2,155

财务费用 -134 -94 -85 -75 -70 应付款项 967 996 914 841 832

    %销售收入 2.4% 1.2% 1.1% 0.9% 0.8% 其他流动负债 249 345 414 497 596

资产减值损失 39 8 30 20 15 流动负债 3,909 3,522 3,483 3,493 3,583

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 461 310 419 419 419

投资收益 28 33 30 30 30 其他长期负债 25 26 27 27 28

    %税前利润 2.7% 1.6% 1.2% 1.2% 1.1% 负债 4,395 3,858 3,929 3,939 4,030

营业利润 1,053 2,110 2,563 2,612 2,662 普通股股东权益 9,504 10,799 12,192 13,710 15,263

  营业利润率 19.1% 27.8% 32.3% 32.3% 32.2% 少数股东权益 52 61 70 80 90

营业外收支 -20 -2 -29 -9 -9 负债股东权益合计 13,951 14,717 16,191 17,730 19,383

税前利润 1,033 2,108 2,533 2,603 2,652

    利润率 18.8% 27.8% 32.0% 32.2% 32.1% 比率分析

所得税 -127 -305 -371 -384 -393 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 12.3% 14.5% 14.6% 14.8% 14.8% 每股指标

净利润 827 1,763 2,102 2,179 2,229 每股收益(元) 0.50 1.07 1.28 1.33 1.36

少数股东损益 3 8 10 10 10 每股净资产(元) 5.81 6.61 7.46 8.39 9.34

归属于母公司的净利润 824 1,755 2,093 2,169 2,219 每股经营现金净流(元) 0.64 1.27 2.17 1.50 2.32

    净利率 15.0% 23.1% 26.4% 26.8% 26.8% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.38 0.40 0.41

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.67% 16.25% 17.17% 15.82% 14.54%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 5.93% 11.98% 12.99% 12.29% 11.50%

净利润 827 1,763 2,102 2,179 2,229 投入资本收益率 9.29% 17.42% 20.53% 23.11% 23.13%

加:折旧和摊销 801 793 768 790 812 增长率

   资产减值准备 39 8 0 0 0 营业总收入增长率 -1.54% 37.96% 4.42% 2.10% 2.15%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 30.70% 97.36% 18.30% 2.30% 2.05%

   财务费用 140 106 85 75 70 净利润增长率 54.34% 112.95% 19.28% 3.62% 2.31%

   投资收益 -28 -33 -30 -30 -30 总资产增长率 -0.92% 5.49% 10.01% 9.50% 9.33%

   少数股东损益 3 8 10 10 10 资产管理能力

   营运资金的变动 -609 -793 625 -566 715 应收账款周转天数 107.2 89.4 85.0 82.0 80.0

经营活动现金净流 1,053 2,068 3,550 2,448 3,796 存货周转天数 23.6 16.0 13.8 13.3 12.8

固定资本投资 448 249 -360 -360 -360 应付账款周转天数 71.0 57.9 55.0 50.0 45.0

投资活动现金净流 -349 -316 -362 -360 -360 固定资产周转天数 484.0 332.2 297.7 269.5 241.8

股利分配 -490 -490 -628 -651 -666 偿债能力

其他 -52 -783 -73 -75 -70 净负债/股东权益 13.94% -16.74% -25.25% -42.04% #REF!

筹资活动现金净流 -543 -1,273 -701 -726 -736 EBIT利息保障倍数 8.3 23.4 30.4 35.3 38.6

现金净流量 162 478 2,487 1,362 2,701 资产负债率 31.50% 26.22% 24.26% 22.22% 20.79%  

来源：中泰证券研究所 

图表 2：公司三张报表摘要 
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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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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
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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。 
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