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主要数据 

2018 年 10 月 26 日 

收盘价(元) 5.45 

总市值（亿元） 131.07 

总股本(亿股) 2,405.00 

流通股本(亿股) 2,405.00 

ROE（TTM） 9.73% 

12 月最高价(元) 9.06 

12 月最低价(元) 5.13 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 第三季度盈利好于预期。2018年前三季度，公司实现营业收入252.85亿元，

同比增长12.97%；实现归属于上市公司股东的净利润14.04亿元，同比增

长21.12%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为12.29亿元，

同比增长2.83%；实现EPS为0.58元。经营活动产生的现金流净额11.95元，

同比增长6.20倍，现金流大幅改善。 

第三季度公司实现84.68亿元，同比增长9.5%，环比下降3.5%；实现归属

于上市公司股东的净利润5.19亿元，同比增长68.7%，环比增长34.8%；实

现EPS为0.22元。 

◼ 吨煤毛利大幅增长五成是第三季度盈利好于预期的主要原因。2018年第三

季度，公司煤炭产量973万吨，同比增长3.73%；煤炭销售量1852万吨，同

比下降3.49%。第三季度公司煤炭综合售价为427.9元/吨，同比增长

14.76%；吨煤销售成本为343.2元/吨，同比增长8.41%；吨煤毛利84.68

元，相对去年同期的56.28元同比提高了50.48%。第三季度煤炭综合毛利

率为19.79%，同比提高了4.7个百分点。 

2018年前三季度公司煤炭产量2858万吨，同比增长6.92%；煤炭销售量为

5469万吨，同比增长2.96%。 

◼ 尿素、甲醇、醋酸等煤化工产品价格走高推动无烟煤价格上涨。无烟煤和

尿素价格关联度较高，无烟块煤主要用于化工造气，再以生产的合成气

（CO、H2）为基础生产合成氨及甲醇生产，合成氨主要用于尿素等氮肥

的生产。随着尿素行业高成本产能逐渐退出市场，特别是气体尿素受制于

“气慌”开工率显著下降，促使尿素价格不断走高，价格从2017年第四季

度1500元/上涨到2200元/吨左右。无烟煤价格也从2017年第四季度900元/

吨加速上涨到1200元/吨左右。国内缺油少气，很大一部分化工产品是以

煤炭生产，并且以无烟块煤气化合成氨，生产甲醇、醋酸、煤基甲醇制烯

烃等等一系列化工产品。这也将拉动无烟块煤的需求。 

◼ 关联交易大，集团煤炭资产注入值得期待。近年来，上市公司与母公司集

团之间存在数额巨大的关联交易，并且随着集团的发展壮大，关联交易的

金额越来越大。2017年关联采购总金额为141.85亿元，关联交易主要是上

市公司采购集团和集团子公司的煤炭产生。2017年公司煤炭销售6687万

吨，其中采购集团和集团子公司的煤炭为3626万吨，占公司煤炭总销售的

54%。 

◼ 给予公司“推荐”投资评级。我们预计公司 2018年、2019 年 EPS分别 0.78

元、0.82 元，目前股价对应 PE分别为 7.0倍、6.6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 18,701  28,114  31,207  32,767  

营业总成本 17,720  25,621  28,495  29,919  

营业成本 14231  22184  24965  26214  

营业税金及附加 704  1118  1201  1262  

销售费用 279  313  296  311  

管理费用 1381  1173  1217  1278  

研发费用 - - 66  69  

财务费用 601  726  624  655  

其他经营收益 60  108  180  180  

公允价值变动净收益 0  (11) 0  0  

投资净收益 60  119  0  0  

其他收益 0  159  180  180  

营业利润 1042  2602  2892  3027  

加 营业外收入 108  13  0  0  

减 营业外支出 265  150  150  150  

利润总额 885  2464  2742  2877  

减 所得税 430  932  685  719  

净利润 454  1532  2056  2158  

减 少数股东损益 25  56  175  183  

归母公司所有者的净利润 429  1476  1882  1975  

基本每股收益(元) 0.18  0.61  0.78  0.82  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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声明： 
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