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基本状况 

总股本(百万股) 2,590.5 
流通股本(百万股) 2,590.5 
市价(元) 3.79 
市值(百万元) 9,818.2 
流通市值(百万元) 9,818.2 
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[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） 5,404  7,467  8,981  8,994  9,010  
增长率 yoy% 13.08% 38.18% 20.27% 0.15% 0.17% 
净利润 242  22  1,253  1,301  1,323  
增长率 yoy% -109.44

% 

-90.84% 5561.11

% 

3.85% 1.64% 
每股收益（元） 0.09  0.01  0.48  0.50  0.51  
每股现金流量 0.40  0.83  1.40  1.51  1.47  

净资产收益率 5.36% 0.46% 22.56% 18.98% 16.17% 
P/E 40.62  443.59  7.84  7.54  7.42  
PEG 0.57  3.34  -0.04  0.11  0.06  
P/B 2.18  2.05  1.77  1.43  1.20  

投资要点 

 公司披露 2018 年度中报：营业收入 45.62 亿元，同比上升 36%；归属于上市
公司股东净利润 7.65 亿元，同比上升 398%，其中 Q1/Q2 分别为 3.6/4.1 亿元，
扣非后为 6.57 亿元，同比上升 196%。折合 EPS 为 0.3 元/股，同比增加 400%。
公司上半年业绩表现较为靓丽，具体点评如下： 

 煤炭与电力业务皆量价齐升，煤炭收入同比上升 34%，电力收入同比上升 1
6%。报告期内，受益于新集一矿（180 万吨/年）的投产，公司原煤产量 912.
3 万吨，同比上升 14%，商品煤产量 786 万吨，同比上升 21.3%，商品煤销
量 775 万吨，同比 30.3%。上半年，公司商品煤综合售价较去年同期上涨 13
元/吨至 488 元/吨，量价齐升致使公司煤炭收入同比上涨 34%至 37.8 亿元。
至于火电业务，板集电厂（2*1000MW）效能继续提升，上半年公司合计发电
量 54.5 亿度（+10%），售电量 51.8 亿度（+11%），度电售价 0.31 元（+4.8%），
电力业务收入达到 16 亿元（+16%）。 

 上半年营业成本有所增加，但涨幅小于收入，毛利率创近年来新高。一方面由
于新集一矿投产，公司煤炭产量、掘进尺同比增加，造成材料费、安全费用、
人工成本、井巷工程基金、劳务费用等有所增加；另一方面，由于电厂发电量
增加，使得发电燃料成本有所增加。上半年，公司营业成本同比上升 21%至 2
4.4 亿元， 上涨幅度小于收入，毛利率达到 46%，创近年来新高。 

 得益于应收款项减值准备转回，非经常性收益大幅提升。报告期内，公司实现
非经常性收益 1.1 亿元，扭负为正，其中单独进行减值测试的应收款项减值准
备转回达到 1.6 亿元，是驱动非经常性收益大涨的主要因素。收到政府补偿 2
32 万元，而上年同期为 1840 万元。 

 积极实施人员分流，管理费用有所提升。从期间费用来看，公司财务费用 5.2
亿元，同比上升 8.4%；销售费用 0.2 亿元，同比上升 11%，系工资及社保费
用增加所致；管理费用 3.1 亿元，同比上升 46.8%，系管理人员工资上涨以及
三矿关闭后分流生产人员的各项费用列支管理费用所致。期间费用率 18.7%，
同比下降 2.4 个 pct。 

 拟关闭在建杨村煤矿，资产效益进一步提升。为了积极做好化解过剩产能工作，
公司拟将杨村煤矿（在建矿井）列入化解产能矿井，化解产能 500 万吨，该议
案已通过董事会决议。公司认为杨村煤矿资源赋存条件差，现有采煤技术下开
采不经济。同时，公司拟将杨村煤矿现有产能指标进行置换，以提升现金收入，
并开展杨村煤矿地下煤炭气化开采科技项目，最大限度减少矿井关闭对公司造
成的影响。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2018-2020 年归属于母公司的净利润分别为 1
2.5/13.0/13.2 亿元，折合 EPS 分别是 0.48/0.50/0.51 元/股，当前股价对应 P
E 分别为 7.8、7.5、7.4 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；行政性调控的不确定性；新能源持续替代。 
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图表 1：三张报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 

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 5,404 7,467 8,981 8,994 9,010 货币资金 677 3,603 6,211 8,631

    增长率 13.1% 38.2% 20.3% 0.1% 0.2% 应收款项 966 1,053 969 1,056

营业成本 -3,480 -4,703 -4,729 -4,794 -4,862 存货 193 324 200 332

    %销售收入 64.4% 63.0% 52.7% 53.3% 54.0% 其他流动资产 359 369 360 371

毛利 1,924 2,765 4,252 4,201 4,147 流动资产 2,195 5,349 7,739 10,390

    %销售收入 35.6% 37.0% 47.3% 46.7% 46.0%     %总资产 7.2% 16.4% 22.8% 29.2%

营业税金及附加 -188 -400 -314 -360 -360 长期投资 788 787 785 784

    %销售收入 3.5% 5.4% 3.5% 4.0% 4.0% 固定资产 14,946 15,107 15,081 14,899

营业费用 -60 -35 -40 -45 -45     %总资产 48.9% 46.4% 44.5% 41.9%

    %销售收入 1.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 1,573 1,526 1,549 1,619

管理费用 -549 -597 -629 -630 -631 非流动资产 28,398 27,215 26,166 25,163

    %销售收入 10.2% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 92.8% 83.6% 77.2% 70.8%

息税前利润（EBIT） 1,127 1,732 3,268 3,166 3,111 资产总计 30,593 32,565 33,905 35,552

    %销售收入 20.8% 23.2% 36.4% 35.2% 34.5% 短期借款 4,245 4,300 4,300 4,300

财务费用 -867 -1,039 -1,000 -950 -900 应付款项 3,592 3,778 3,688 3,882

    %销售收入 16.0% 13.9% 11.1% 10.6% 10.0% 其他流动负债 6,012 6,012 6,012 6,012

资产减值损失 114 74 200 80 50 流动负债 13,849 14,091 14,001 14,194

公允价值变动收益 -3 2 0 0 0 长期贷款 8,156 9,000 9,000 9,000

投资收益 59 -7 2 2 2 其他长期负债 3,170 3,170 3,170 3,170

    %税前利润 9.4% — 0.1% 0.1% 0.1% 负债 25,175 26,261 26,171 26,364

营业利润 429 762 2,470 2,298 2,263 普通股股东权益 4,793 5,555 6,856 8,179

  营业利润率 7.9% 10.2% 27.5% 25.5% 25.1% 少数股东权益 625 749 878 1,009

营业外收支 191 -34 -45 -35 -25 负债股东权益合计 30,593 32,565 33,905 35,552

税前利润 620 728 2,425 2,263 2,238

    利润率 11.5% 9.7% 27.0% 25.2% 24.8% 比率分析

所得税 -108 -509 -648 -673 -684 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 17.5% 69.9% 26.7% 29.7% 30.6% 每股指标

净利润 284 115 1,377 1,430 1,454 每股收益(元) 0.01 0.48 0.50 0.51

少数股东损益 42 93 124 129 131 每股净资产(元) 1.85 2.14 2.65 3.16

归属于母公司的净利润 242 22 1,253 1,301 1,323 每股经营现金净流(元) 0.83 1.40 1.51 1.47

    净利率 4.5% 0.3% 14.0% 14.5% 14.7% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.46% 22.56% 18.98% 16.17%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 0.38% 4.23% 4.22% 4.09%

净利润 284 115 1,377 1,430 1,454 投入资本收益率 1.43% 11.00% 11.76% 12.47%

加:折旧和摊销 1,031 1,146 1,272 1,379 1,482 增长率

   资产减值准备 114 74 0 0 0 营业总收入增长率 38.18% 20.27% 0.15% 0.17%

   公允价值变动损失 3 -2 0 0 0 EBIT增长率 54.80% 85.74% 0.59% -0.82%

   财务费用 857 1,034 1,000 950 900 净利润增长率 -90.84% 5561.11% 3.85% 1.64%

   投资收益 -59 7 -2 -2 -2 总资产增长率 -2.61% 6.45% 4.12% 4.86%

   少数股东损益 42 93 124 129 131 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,838 2,405 -23 148 -17 应收账款周转天数 32.0 32.0 32.0 32.0

经营活动现金净流 1,033 2,160 3,624 3,905 3,817 存货周转天数 12.4 10.4 10.5 10.6

固定资本投资 -921 831 -130 -300 -400 应付账款周转天数 196.6 196.6 196.6 196.6

投资活动现金净流 -696 -499 -107 -347 -497 固定资产周转天数 740.7 602.3 604.1 599.0

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -379 -1,831 -591 -950 -900 净负债/股东权益 245.98% 184.29% 118.93% 90.72%

筹资活动现金净流 -379 -1,831 -591 -950 -900 EBIT利息保障倍数 1.6 3.1 3.3 3.4

现金净流量 -42 -170 2,926 2,608 2,420 资产负债率 82.29% 80.64% 77.19% 74.16%
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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）。 

 

 

 

 

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

修改。 


