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煤炭开采

报告原因：业绩报告

阳泉煤业（600348.SH） 首次评级

成本降幅大于营收降幅，公司毛利提升 增持

2019年 8月 26日 公司研究/点评报告

公司近一年市场表现 事件描述

 公司发布 2019年中报：报告期实现营业收入 155.26亿元（-7.68%），

归母净利润 10.63亿元（+20.06%），其中 Q1、Q2分别为 5.29和 5.34亿元，

公司扣非损益后的归母净利润为 10.62亿元（+26.47%），每股收益 0.44元

/股（+18.91%），加权平均 ROE为 4.85%（-0.68pct）。

事件点评

 煤炭产销仍是公司最主要业务，销量减少降低营收。报告期内公司仍

以煤炭为绝对的主营业务，是煤炭板块少有的煤炭业务营收占比超过 90%

的公司。1-6 月份，公司总营收 155.26 亿元中，煤炭产品营收合计 143.92

亿元，占比 92.70%，供电和供热实现营收 1.12亿元，占比 0.72%，其他业

务营收 10.22 亿元，占比 6.58%。公司总毛利 31.62 亿元，其中煤炭 27.97

亿元，占比 88.46%.报告期内，公司销售煤炭 3432万吨（-5.11%），吨煤

售价 419.34元/吨（-4.6%），导致公司营收实现 155.26亿元，减少 7.68%。

 公司煤炭产品来源结构变化，自产煤占比上升。根据 2000年 12月 16

日公司首发上市承诺，公司控股股东阳煤集团生产的原煤及煤炭产品均以

协定价格委托给本公司进行销售。近年来，随着去产能和产能优化升级的

推进，公司自产煤在公司煤炭销售中所占比例日益增加。报告期内，公司

自产煤 2017 万吨，采购集团及子公司煤炭合计 1652 万吨，自产煤占比

54.97%，同比增加 6pct，相对 2016年增加 7.45pct。

 集团采购煤的价格低导致煤炭产品毛利逆势提升。虽然集团及子公司

采购煤与自产煤统一由公司销售，但由于采购煤的价格采用协议价格制定，

因此该价格对煤炭业务的业绩影响很大。报告期内，公司煤炭销售收入

143.92亿元（-9.25%），销量 3432万吨（-5.11%），即综合单位售价 419.34

元/吨（-4.6%），而公司二季度采购集团长沟矿、三矿、五矿的价格同比分

别下降29.78%、6.33%和5.41%，导致公司吨煤销售成本为337.9元（-7.90%），

即成本跌幅大于价格跌幅，吨煤毛利 81元，同比增加 9元（+12.5%），使

得公司煤炭业务营收减少（143.92亿元，-9.25%），但毛利大幅增加（27.97%，

8.09%）。

 通过优先股实施债转股，公司获长期资本流动性支持。公司继 2018年

陆续发行 50亿永续债、15亿元公司债券（3+2）以来，今年将发行 20亿元
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非公开优先股实施市场化债转股，以降低短期债务占比过高而导致的期限

错配风险。7月 16日公司公告与光大永明、光大金瓯分别签署了《附条件

生效的优先股认购合同》，说明公司基本面获得大型机构长期资本的关注，

合同生效后有助于提振投资者信心。

投资建议

 我们预计公司 2019/2020/2021 年分别实现归属于母公司股东净利润

20.25/20.90/21.91亿元，折合 EPS分别是 0.84/0.87/0.91元/股，对应当前 5.26

元股价，最近三年 PE分别为 6.1/5.9/5.7倍，PB分别为 0.8/0.7/0.6倍，首次

评级给予“增持”评级。

存在风险

 宏观经济低迷；煤炭消费下滑超预期；公司上调集团煤炭采购价格；

二级市场下跌超预期。

财务数据与估值

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 32684 31179 31834 32311
收入同比(%) 16% -5% 2% 1%

归属母公司净利润 1971 2025 2090 2191
净利润同比(%) 20% 3% 3% 5%

毛利率(%) 18.8% 18.4% 19.2% 19.9%
ROE(%) 9.5% 12.5% 11.3% 10.7%
每股收益(元) 0.82 0.84 0.87 0.91
P/E 6.42 6.25 6.05 5.77
P/B 0.60 0.78 0.69 0.63
EV/EBITDA 3 4 4 4
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附：财务预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E
流动资产 15,039 11,561 13,376 13,062 营业收入 32,684 31,179 31,834 32,311
现金 7,528 4,147 5,180 5,200 营业成本 26,551 25,431 25,736 25,891
应收账款 2,757 2,640 3,210 3,275 营业税金及附加 1,377 1,247 1,273 1,292
其他应收款 72 77 157 177 销售费用 266 281 300 485
预付账款 403 418 488 525 管理费用 1,053 935 955 969
存货 574 592 667 611 财务费用 562 380 539 612
其他流动资产 3,706 3,687 3,675 3,273 资产减值损失 254 100 150 120

非流动资产 31,089 32,528 34,366 36,168 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 976 1,000 1,000 1,000 投资净收益 123 120 130 150
固定资产 20,460 20,743 21,772 22,693 营业利润 2,863 2,925 3,011 3,092
无形资产 4,961 4,998 5,033 5,257 营业外收入 38 20 20 20
其他非流动资产 4,692 5,786 6,561 7,218 营业外支出 81 82 100 100

资产总计 46,128 44,089 47,742 49,229 利润总额 2,819 2,863 2,931 3,012
流动负债 22,745 22,152 22,901 21,571 所得税 728 716 733 753
短期借款 7,027 7,003 6,974 6,950 净利润 2,091 2,147 2,198 2,259
应付账款 7,518 7,316 8,461 7,093 少数股东损益 120 122 108 68
其他流动负债 8,200 7,833 7,466 7,528 归属母公司净利润 1,971 2,025 2,090 2,191

非流动负债 1,467 4,752 5,459 6,455 EBITDA 5,385 4,971 5,381 5,716
长期借款 658 2,458 4,458 4,658 EPS（元） 0.82 0.84 0.87 0.91
其他非流动负债 810 2,294 1,001 1,797 主要财务比率

负债合计 24,213 26,904 28,360 28,025 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E
少数股东权益 749 871 979 1,047 成长能力
股本 2,405 2,405 2,405 2,405 营业收入 16.25% -4.60% 2.10% 1.50%
资本公积 (19) (19) (19) (19) 营业利润 3.62% 2.17% 2.93% 2.71%
留存收益 11,902 13,927 16,017 17,770 归属于母公司净利润 20.38% 2.71% 3.23% 4.84%

归属母公司股东权益 21,166 16,314 18,404 20,157 获利能力
负债和股东权益 46,128 44,089 47,742 49,229 毛利率(%) 18.76% 18.44% 19.15% 19.87%
现金流量表 单位:百 6.03% 6.49% 6.57% 6.78%
会计年度 2018 2019E 2020E 20净利率(%) ROE(%) 9.54% 12.49% 11.34% 10.65%
经营活动现金流 3,764 4,283 5,912 3,567 ROIC(%) 12.14% 10.29% 10.45% 10.70%
归母净利润 2,091 2,025 2,090 2,191 偿债能力
折旧摊销 2,086 1,666 1,832 2,012 资产负债率(%) 52.49% 61.02% 59.40% 56.93%
财务费用 587 380 539 612 净负债比率(%) 30.67% 59.34% 47.79% 53.43%
投资损失 (123) (120) (130) (150) 流动比率 0.66 0.52 0.58 0.61

营运资金变动 (1,286) 110 1,323 (1,286) 速动比率 0.64 0.50 0.55 0.58
其他经营现金流 408 222 258 188 营运能力

投资活动现金流 (3,266) (2,904) (3,570) (3,650) 总资产周转率 0.74 0.69 0.69 0.67
资本支出 0 (3,000) (3,700) (3,800) 应收账款周转率 11.70 11.88 11.34 10.51
长期投资 (92) (24) 0 0 应付账款周转率 4.44 4.20 4.04 4.15
其他投资现金流 (3,174) 120 130 150 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,324 2,213 (1,168) 226 每股收益(最新摊薄) 0.82 0.84 0.87 0.91
短期借款 (591) (24) (30) (24) 每股经营现金流(最新 1.57 1.78 2.46 1.48
长期借款 (57) 1,800 2,000 200 每股净资产(最新摊薄) 8.80 6.78 7.65 8.38
普通股增加 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 (19) 0 0 0 P/E 6.3 6.1 5.9 5.7
其他筹资现金流 1,991 437 (3,139) 50 P/B 0.6 0.8 0.7 0.6

现金净增加额 1,822 3,592 1,174 143 EV/EBITDA 2.71 4.22 3.60 3.61
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