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2018 年 08 月 27 日 公司研究●证券研究报告 

阳泉煤业（600348.SH） 公司快报 

3 季度业绩环比有望改善 

投资要点 

 

 2018 年上半年净利润同比增长 3.95%：上半年公司实现收入 168.17 亿元，同比增

长 14.82%；实现归母净利 8.85 亿元，同比增长 3.95%；扣非后归母净利 8.40 亿

元，同比下降 5.33%。毛利率为17.04%，同比下降 1.3个百分点，净利润率为 5.73%，

同比下降 0.5 个百分点。上半年 EPS 为 0.37 元。 

 上半年销量与价格温和回升：公司原煤产量完成 1885 万吨，同比增加 8.63%；采

购阳煤集团及其子公司煤炭 1967 万吨，同比增加 4.77%；煤炭销量 3617 万吨，

同比增加 6.61%，其中喷粉煤 175 万吨，同比增加 41.14%；煤炭综合售价 438.50

元/吨，同比增加 10.55%，吨煤成本 367 元，同比上升 11.89%，吨煤毛利 72 元，

同比上升 4.35%。 

 2 季度盈利环比下降：2 季度公司实现收入 87.78 亿元，环比增长 9.18%；实现归

母净利 3.85 亿元，环比下降 24. 27%，单季度 EPS0.16 元。增收不增利的主要原

因是公司收购集团三矿和长沟矿煤价同比上涨 4%-7%，而阳泉地区动力煤现货 2

季度价格环比下降 8%左右。 

 3 季度业绩环比有望改善。阳泉地区无烟煤市场价格环比上升 3%-4%，同时公司 3

季度收购集团三矿、五矿价格环比持平，长沟矿环比下降 8.89%，贸易煤业务毛利

空间扩大，预计 3 季度业绩环比有望小幅改善。 

 公司具有一定内生与外延扩张潜力：未来内生增长来自三个方面：一是平舒煤业产

能由 90 提升 500 万吨，可为公司贡献 200 万吨的产量增量；三是整合矿井，公司

整合 12 家小煤矿后合计新增产能 1050 万吨，陆续贡献增量；三是公司拟建泊里

煤矿，预算投资 36 亿元，项目完成后预计新增产能到 500 万吨/年，已经获得国

家能源司减量置换核准，公司持股比例为 70%。外延扩张方面：山西国改背景下有

望实现集团整体上市，公司将由半生产半贸易模式转为全面生产型企业，盈利空间

有望提升。 

 投资建议：我们维持公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.78 元、 0.79 元和

0.80 元的预测，净资产收益率分别为 13.1%、12.1%和 11.4%，维持增持-A 建议。 

 风险提示：经济增长低于预期；环保监管严于预期；项目建设不达预期。 

 

 

 

 

 

煤炭 | 无烟煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2018-08-24) 5.87 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 14,117.35 

流通市值（百万元） 14,117.35 

总股本（百万股） 2,405.00 

流通股本（百万股） 2,405.00 

12 个月价格区间 5.86/9.55 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -2.99 -1.03 -1.85 

绝对收益 -8.99 -14.14 -19.92 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 18,701.4 28,114.1 28,997.7 28,367.4 30,201.7 

同比增长(%) 10.9% 50.3% 3.1% -2.2% 6.5% 

营业利润(百万元) 1,041.7 2,762.9 2,908.5 2,938.0 2,987.2 

同比增长(%) 439.8% 165.2% 5.3% 1.0% 1.7% 

净利润(百万元) 429.0 1,637.6 1,874.5 1,889.8 1,935.6 

同比增长(%) 414.5% 281.7% 14.5% 0.8% 2.4% 

每股收益(元) 0.18 0.68 0.78 0.79 0.80 

PE 32.9 8.6 7.5 7.5 7.3 

PB 1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2018 年 Q2 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2018 年 Q2 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

表 1：2016-2018 年公司半年度煤炭销量、均价、吨煤成本与毛利  单位：万吨、元/吨、万元 

 1H2016 2H2016 1H2017 2H2017 1H2018 YoY 

销量（万吨） 3426  3157  3393  3294  3617  6.60% 

 块煤 223  220  237  242  218  -8.02% 

 喷粉煤 150  159  125  175  175  40.00% 

 选末煤 2948  2664  2909  2774  3105  6.74% 

 煤泥 150  68  122  103  118  -3.28% 

吨煤价格（元） 195  329  397  403  438  10.33% 

 块煤 400  462  603  576  663  9.95% 

 喷粉煤 358  590  787  797  845  7.37% 

 选末煤 175  311  372  372  409  9.95% 

 煤泥 60  199  181  166  187  3.31% 

吨煤成本（元） 173  232  328  299  367  11.89% 

 块煤 294  341  508  390  531  4.53% 

 喷粉煤 306  407  526  471  593  12.74% 

 选末煤 163  222  318  291  357  12.26% 

 煤泥 0  0  0  0  0   

吨煤毛利（元） 22  97  69  105  72  4.35% 

 块煤 105  121  95  185  132  38.95% 

 喷粉煤 52  183  261  326  252  -3.45% 

 选末煤 12  90  54  82  53  -1.85% 

 煤泥 60  199  181  166  187  3.31% 

煤炭收入（万元） 667464  1038582  1345769  1328989  1585991  17.85% 

 块煤 89140  101539  142996  139273  144569  1.10% 

 喷粉煤 53631  93747  98364  139616  147908  50.37% 

 选末煤 515733  829748  1082343  1032996  1271474  17.47% 

 煤泥 8959  13547  22066  17105  22039  -0.12% 

营业收入合计 758364  1111778  1461948  1349459  1597186  9.25% 

煤炭成本（万元） 592172  730847  1112559  983321  1327224  19.29% 

 块煤 65625  74926  120486  94448  115857  -3.84% 

 喷粉煤 45902  64722  65756  82522  103850  57.93% 
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 1H2016 2H2016 1H2017 2H2017 1H2018 YoY 

 选末煤 480645  591199  926317  806351  1107516  19.56% 

 煤泥 0 0 0 0 0  

营业成本合计 645875  777251  1194087  1024308  1338828  12.12% 

煤炭毛利（万元） 75292  307735  233210  345668  258768  10.96% 

 块煤 23515  26613  22510  44826  28712  27.55% 

 喷粉煤 7729  29026  32608  57094  44058  35.11% 

 选末煤 35089  238549  156026  226645  163958  5.08% 

 煤泥 8959  13547  22066  17105  22039  -0.12% 

毛利合计 112489  334527  267861  325150  258358  -3.55% 

煤炭毛利率 11.28% 29.63% 17.33% 26.01% 16.32% - 

 块煤 26.38% 26.21% 15.74% 32.19% 19.86% - 

 喷粉煤 14.41% 30.96% 33.15% 40.89% 29.79% - 

 选末煤 6.80% 28.75% 14.42% 21.94% 12.90% - 

 煤泥 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% - 

毛利率 14.83% 30.09% 18.32% 24.09% 16.18% - 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 18,701.4 28,114.1 28,997.7 28,367.4 30,201.7  年增长率      

减:营业成本 14,231.3 22,184.0 22,393.5 22,035.1 23,823.9  营业收入增长率 10.9% 50.3% 3.1% -2.2% 6.5% 

营业税费 704.3 1,118.4 1,049.7 1,001.4 1,069.1  营业利润增长率 439.8% 165.2% 5.3% 1.0% 1.7% 

销售费用 278.9 312.7 324.8 300.7 331.4  净利润增长率 414.5% 281.7% 14.5% 0.8% 2.4% 

管理费用 1,381.4 1,173.3 1,212.1 1,151.7 1,244.3  EBITDA 增长率 56.5% 82.8% 11.3% 2.4% 3.8% 

财务费用 601.0 726.4 834.8 702.7 583.0  EBIT 增长率 175.3% 102.6% 12.5% -2.7% -1.9% 

资产减值损失 522.6 106.3 357.5 328.8 264.2  NOPLAT 增长率 -1348.8

% 

166.7% 14.8% -1.3% -1.9% 

加:公允价值变动收益 - -10.8 -7.2 1.2 1.6  投资资本增长率 8.0% 15.5% 6.5% -11.1% 14.8% 

投资和汇兑收益 59.8 119.3 90.5 89.9 99.9  净资产增长率 5.1% 11.4% -4.5% 9.4% 8.7% 

营业利润 1,041.7 2,762.9 2,908.5 2,938.0 2,987.2        

加:营业外净收支 -157.0 -137.8 -102.0 -132.3 -124.0  盈利能力      

利润总额 884.7 2,625.1 2,806.5 2,805.7 2,863.2  毛利率 23.9% 21.1% 22.8% 22.3% 21.1% 

减:所得税 430.3 931.9 870.0 841.7 859.0  营业利润率 5.6% 9.8% 10.0% 10.4% 9.9% 

净利润 429.0 1,637.6 1,874.5 1,889.8 1,935.6  净利润率 2.3% 5.8% 6.5% 6.7% 6.4% 

       EBITDA/营业收入 14.3% 17.4% 18.8% 19.7% 19.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.8% 11.8% 12.9% 12.8% 11.8% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 6,192.7 5,414.5 4,349.7 4,255.1 4,530.3  资产负债率 66.4% 62.8% 69.7% 58.8% 64.7% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 197.9% 168.6% 229.6% 142.9% 183.0% 

应收帐款 3,748.2 3,019.7 7,290.3 2,162.5 7,195.1  流动比率 0.67 0.56 0.64 0.52 0.69 

应收票据 3,891.0 3,034.7 6,174.2 2,550.6 6,222.8  速动比率 0.64 0.53 0.60 0.49 0.65 

预付帐款 231.9 375.1 394.4 340.3 414.7  利息保障倍数 2.73 4.58 4.48 5.18 6.12 

存货 711.7 682.7 1,208.3 527.6 1,267.8  营运能力      

其他流动资产 272.5 409.5 249.5 310.5 323.2  固定资产周转天数 233 209 242 269 268 

可供出售金融资产 6.0 6.0 6.3 6.1 6.1  流动营业资本周转天数 -92 -77 -65 -76 -73 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 248 179 202 189 179 

长期股权投资 764.3 883.6 883.6 883.6 883.6  应收帐款周转天数 73 43 64 60 56 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 12 9 12 11 11 

固定资产 14,301.8 18,401.1 20,615.7 21,749.8 23,179.2  总资产周转天数 726 536 566 564 535 

在建工程 5,202.8 3,386.5 1,693.2 846.6 423.3  投资资本周转天数 340 253 272 271 257 

无形资产 5,072.9 5,237.9 5,006.0 4,774.2 4,542.3        

其他非流动资产 1,397.1 1,116.7 1,316.8 1,235.3 1,219.3  费用率      

资产总额 41,793.0 41,967.9 49,188.2 39,642.2 50,207.7  销售费用率 1.5% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

短期债务 6,227.5 7,618.5 9,224.2 4,749.8 6,696.2  管理费用率 7.4% 4.2% 4.2% 4.1% 4.1% 

应付帐款 9,936.0 9,096.3 14,681.5 8,588.8 15,042.9  财务费用率 3.2% 2.6% 2.9% 2.5% 1.9% 

应付票据 1,274.0 1,518.7 1,944.9 1,441.6 2,006.9  三费/营业收入 12.1% 7.9% 8.2% 7.6% 7.1% 

其他流动负债 5,046.3 5,014.6 4,735.6 4,724.8 5,187.6  投资回报率      

长期借款 1,316.5 714.6 714.6 714.6 714.6  ROE 3.2% 10.9% 13.2% 12.2% 11.5% 

其他非流动负债 3,962.9 2,381.7 2,964.8 3,103.1 2,816.5  ROA 1.1% 4.0% 3.9% 5.0% 4.0% 

负债总额 27,763.2 26,344.4 34,265.6 23,322.8 32,464.8  ROIC 5.0% 12.3% 12.2% 11.3% 12.5% 

少数股东权益 517.6 636.5 698.4 772.7 841.3  分红指标      

股本 2,405.0 2,405.0 2,405.0 2,405.0 2,405.0  DPS(元) - 0.21 0.23 0.24 0.24 

留存收益 8,869.1 10,506.6 11,819.1 13,141.7 14,496.7  分红比率 0.0% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 14,029.8 15,623.6 14,922.5 16,319.4 17,743.0  股息收益率 0.0% 3.5% 4.0% 4.0% 4.1% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

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

净利润 454.5 1,693.2 1,874.5 1,889.8 1,935.6  EPS(元) 0.18 0.68 0.78 0.79 0.80 

加:折旧和摊销 1,037.7 1,572.7 1,710.5 1,944.4 2,225.7  BVPS(元) 5.62 6.23 5.91 6.46 7.03 

资产减值准备 522.1 106.3 - - -  PE(X) 32.9 8.6 7.5 7.5 7.3 

公允价值变动损失 - 10.8 -7.2 1.2 1.6  PB(X) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 

财务费用 611.3 740.7 834.8 702.7 583.0  P/FCF 5.8 -16.5 8.3 44.6 18.3 

投资损失 -59.8 -119.3 -90.5 -89.9 -99.9  P/S 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 

少数股东损益 25.4 55.6 62.0 74.2 68.6  EV/EBITDA 7.1 4.1 4.1 3.3 3.5 

营运资金的变动 1,931.4 -2,157.6 -1,293.4 2,636.1 -2,181.0  CAGR(%) 62.9% 5.8% -554.9

% 

62.9% 5.8% 

经营活动产生现金流量 3,418.1 2,869.9 3,090.6 7,158.6 2,533.6  PEG 0.5 1.5 -0.0 0.1 1.3 

投资活动产生现金流量 -3,143.2 -4,590.2 -1,909.8 -1,909.9 -2,900.1  ROIC/WACC 0.6 1.4 1.4 1.3 1.5 

融资活动产生现金流量 2,518.7 -120.9 -2,245.7 -5,343.2 641.7         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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