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主要数据 

2018 年 10 月 26 日 

收盘价(元) 11.28 

总市值（亿元） 554.08 

总股本(亿股) 4,912.02 

流通股本(亿股) 2,959.88 

ROE（TTM） 12.59% 

12 月最高价(元) 19.01 

12 月最低价(元) 10.22 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 第三季度盈利低于预期。2018年前三季度，公司实现营业收入1191.90亿

元，同比下降0.21%；实现归属于上市公司股东的净利润55.04亿元，同比

增长13.36%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为58.85亿

元，同比增长34.88%；实现EPS为1.12元，业绩低于预期。公司每股经营

活动产生的现金流净额2.58元，现金流非常健康。 

第三季度公司实现428.82亿元，同比增长10.9%，环比下降2.5%；实现归

属于上市公司股东的净利润11.63亿元，同比下降28.1%，环比下降45.0%；

实现EPS为0.24元。 

◼ 煤炭产销量增长是业绩增长的主要原因。2018年前三季度，公司原煤产量

7824万吨，同比增长36.2%；商品煤产量7098万吨，同比增长30.8%；商品

煤销量8269万吨，同比增长28.65。煤炭产销量增量主要来自于兖煤澳洲

（莫拉本煤矿2017年下半年投入商业运营，及联合煤炭产量于2017年9月

份并入兖煤澳洲报表）和鄂尔多斯能化（营盘壕煤矿2017年下半年投入商

业运营）。兖煤澳洲前三季度原煤产量3215万吨，同比增长129.2%；商品

煤产量2519.7万吨，同比增长121.7%。鄂尔多斯能化前三季度原煤产量

1035.4万吨，同比增长36%；商品煤产量1034.2万吨，同比增长35.9%。 

◼ 鄂尔多斯能化第三季度煤炭产量同比大幅下降，是业绩低于预期重要原

因。第三季度，鄂尔多斯能化原煤产量246.4万吨，同比下降25.5%；商品

煤产量246.3万吨，同比下降25.55%。原因预计是受环保和安监等因素的

影响。 

◼ 煤化工和产业投资成为公司业绩有效补充。2018年前三季度甲醇产量

123.4万吨，同比增长6.01%；销量124.0万吨，同比增长7.92%。甲醇销售

均价2140元/吨，同比增长17.4%。甲醇毛利率36.0%，同比提高了10.9个

百分点。 

2018年前三季度公司投资收益16.24亿元，同比增长141.7%，其中收取招

商银行6.55亿元、伊泰准东铁路1.25亿元、中山矿1.23亿元。 截至三季

度末，公司长期股权投资总额139.83亿元，较去年末增长55.3%。 

◼ 投资建议。预计公司2018年、2019年EPS分别1.62元、1.89元，目前股

价对应PE分别为7.0倍、6.0倍，估值优势非常明显，给予公司“推荐”

投资评级。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业总收入 101,982  151,228  152,740  157,322  

营业总成本 100,394  143,271  141,285  144,658  

营业成本 88944  126088  122192  125071  

营业税金及附加 1646  3057  2749  2832  

销售费用 2580  3848  5804  5978  

管理费用 3628  4389  6415  6608  

财务费用 2219  3666  4048  4090  

其他经营收益 731  1019  2130  2130  

公允价值变动净收益 (31) 60  0  0  

投资净收益 762  959  2100  2100  

其他收益 0  31  30  30  

营业利润 2319  8976  13586  14794  

加 营业外收入 994  1386  500  500  

减 营业外支出 178  78  200  200  

利润总额 3136  10284  13886  15094  

减 所得税 843  2459  4166  3774  

净利润 2293  7826  9720  11321  

减 少数股东损益 (196) 595  1750  2038  

归母公司所有者的净利润 2489  7231  7970  9283  

基本每股收益(元) 0.51  1.47  1.62  1.89  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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