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主营产品产销增加但价格下滑，增收未增利 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 8 月 26 日发布 2019 年中报：报告期实现营业收入 41.23 亿元

（+1.11%），归母净利润 5.45亿元（-13.35%），其中 Q1、Q2分别为 2.10

和 3.35亿元，公司扣非后的归母净利润为 5.52亿元（-3.44%），每股收益

0.48元/股（-12.73%），加权平均 ROE为 5.27%（-3.26pct）。

事件点评

 新矿投产及整体产能利用率提高，煤炭板块维持增长。报告期内随着

永胜煤矿投产，公司生产矿井变为 7个（望云、伯方、唐安、大阳、宝欣、

口前、永胜），年煤炭生产能力由 840万吨增加到 960万吨。公司 1-6月份

煤炭产量实现 463.30万吨（+23.32%），销量实现 415.73万吨（21.8%）。

产销量的增加除新投产的永胜煤矿贡献产量 43.36万吨，销量 34.71万吨外，

主要得益于公司产能利用率的提高，扣除永胜煤矿后的其余 6 矿井生产煤

炭 419.94万吨，折算产能利用率 99.99%，同比增长了 10.54pct。也正因此，

虽然公司煤炭平均吨煤售价下调 9.28%（主要因为 4 个无烟煤生产矿井望

云、伯方、唐安、大阳平均销售单价同比下跌 5.06%，焦煤矿井宝欣煤矿销

售单价下跌 5.99%），销售成本有所上升 0.49%，吨煤毛利（337元/吨）同

比下降了 15.11%，但公司煤炭业务仍实现营收 23.94亿元（+10.49%），实

现毛利 14.03亿元（+3.39%），维持了小幅增长。

 尿素产销稳定，受益于成本下降实现毛利大幅增长。报告期内公司化

肥板块仍为 4家尿素企业，产能 120万吨，实现产量 44.53万吨（+0.29%），

销量 42.97万吨（+0.07%），产销基本稳定。售价方面，上半年公司尿素平

均售价 1738元/吨（-0.06%），变化不大，但公司通过加大节支降耗、修旧

利废，将尿素平均生产成本下降到 1496.5（-6.38%），使得尿素业务毛利

率由 9.28%提高到 14.57%，增加 5.29pct。尿素业务整体得以实现营收 7.55

亿元（+0.01%），实现毛利 1.10 亿元（+57.01%），增长明显。

 二甲醚和己内酰胺售价下跌，化工板块表现不佳。报告期内，公司第

三大业务板块仍为化工板块，包括 3 家企业（清洁能源和丹峰化工生产二

甲醚，合计产能 20万吨/年；新材料分公司生产己内酰胺，产能 10万吨/年）。

二甲醚方面，公司上半年产量 14.46 万吨（+4.86%）、销量 14.36 万吨

（+3.83%），产销均有一定增长，但受原油价格大幅下跌带动等影响，二
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甲醚销售价格下跌明显，公司二甲醚上半年均价 2904.09元/吨（-17.64%），

使得这项业务营收实现 4.17 亿元（-14.52%），毛利为-0.28 亿元，出现亏

损；己内酰胺产品方面，受环保限产及贸易战影响，公司上半年产量 5.85

万吨（-2.99%）、销量 5.73万吨（-4.82%），产销量及价格均有一定下降，

公司己内酰胺上半年销售均价 11413.29 元/吨（-16.08%），使得营收实现

6.55亿元（-20.07%），毛利 0.63亿元（-57.24%），下降较多。

 新建项目稳步推进，国企改革方兴未艾。公司主营业务仍有进一步增

长空间：煤矿业务方面，公司仍有 7座未投产矿井，设计产能 1060万吨，

是目前在产产能的一倍之多，其中大部分为无烟煤矿井，投产可能性很大，

如玉溪煤矿（240万吨产能，煤种为无烟煤）预计 11月联合试运转，望云

西区接替项目井巷三期工程已完成，预计 9月联合试运转等；化工项目方

面，新材料分公司已内酰胺节能增效技术改造项目基本按计划推进，省市

重点项目巴公园区“气化岛”项目建设也在快速推进。同时，2019年 3月

4日，晋城国投受让原晋城市国土资源局和原太行无烟煤发展集团有限公司

无偿划转的合计 56.74%的兰花集团股权后间接持有兰花科创 45.11%的股

权，公司成为晋城市国资委旗下唯一上市平台，在国企改革的进行方兴未

艾的情况下，公司有望在资源配置，重组整合等方面受益。

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

9.91/11.70/12.70 亿元，折合 EPS 分别是 0.87/1.02/1.11元/股，对应 8 月 26

日收盘价 6.50元/股，PE分别为 7.5/6.3/5.8，PB分别为 0.7/0.6/0.6。目前公

司估值处于历史低位，而成本端压减效果明显，业绩仍有改善空间，并推

动估值修复，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；贸易战影响超预期，化工产品

量价大幅下行；二级市场下跌超预期等。

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 8529 8912 9313 9825
收入同比(%) 13% 4% 4% 5%

归属母公司净利润 1081 991 1170 1270
净利润同比(%) 38% -8% 18% 9%

毛利率(%) 42.5% 42.7% 43.0% 43.5%
ROE(%) 8.7% 9.6% 10.4% 10.1%
每股收益(元) 0.95 0.87 1.02 1.11
P/E 6.87 7.50 6.34 5.84
P/B 0.73 0.71 0.65 0.58
EV/EBITDA 5 5 5 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 3,822 4,480 4,507 5,354 营业收入 8,529 8,912 9,313 9,825
现金 1,329 1,610 1,378 2,013 营业成本 4,908 5,104 5,308 5,547
应收账款 310 366 459 511 营业税金及附加 510 490 512 540
其他应收款 237 269 332 377 销售费用 233 258 279 305
预付账款 99 150 120 104 管理费用 1,174 1,248 1,313 1,395
存货 594 699 800 912 财务费用 427 351 335 332
其他流动资产 1,253 1,386 1,418 1,437 资产减值损失 254 350 200 200

非流动资产 19,485 19,941 20,608 21,461 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 648 800 800 800 投资净收益 308 350 350 350
固定资产 6,672 7,547 7,887 8,206 营业利润 1,347 1,461 1,715 1,856
无形资产 5,980 6,014 6,140 6,308 营业外收入 105 90 90 90
其他非流动资产 6,185 5,580 5,781 6,147 营业外支出 146 150 150 150

资产总计 23,307 24,421 25,115 26,816 利润总额 1,306 1,401 1,655 1,796
流动负债 9,788 10,849 10,431 10,689 所得税 384 350 414 449
短期借款 5,104 5,095 5,089 5,077 净利润 922 1,051 1,241 1,347
应付账款 1,692 2,237 1,891 2,128 少数股东损益 (159) 60 71 77
其他流动负债 2,991 3,516 3,452 3,484 归属母公司净利润 1,081 991 1,170 1,270

非流动负债 2,896 2,592 2,696 2,792 EBITDA 2,727 2,638 2,941 3,148
长期借款 1,722 1,422 1,322 1,422 EPS（元） 0.95 0.87 1.02 1.11
其他非流动负债 1,174 1,170 1,374 1,370

负债合计 12,684 13,441 13,127 13,481 主要财务比率
少数股东权益 419 479 549 626 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E
股本 1,142 1,142 1,142 1,142 成长能力
资本公积 220 220 220 220 营业收入 12.72% 4.49% 4.50% 5.50%
留存收益 8,149 9,139 10,076 11,346 营业利润 35.28% 8.43% 17.40% 8.25%

归属母公司股东权益 10,205 10,502 11,438 12,709 归属于母公司净利润 38.27% -8.33% 18.15% 8.54%
负债和股东权益 23,307 24,421 25,115 26,816 获利能力

毛利率(%) 42.46% 42.73% 43.00% 43.54%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.67% 11.12% 12.57% 12.93%
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.68% 9.57% 10.35% 10.10%
经营活动现金流 2,194 2,912 1,339 2,562 ROIC(%) 7.67% 7.65% 8.78% 8.57%
归母净利润 922 991 1,170 1,270 偿债能力
折旧摊销 1,008 827 891 960 资产负债率(%) 54.42% 55.04% 52.27% 50.27%
财务费用 406 351 335 332 净负债比率(%) 30.08% 27.62% 35.42% 21.77%
投资损失 (308) (350) (350) (350) 流动比率 0.39 0.41 0.43 0.50

营运资金变动 (343) 684 (979) 74 速动比率 0.33 0.35 0.36 0.42
其他经营现金流 510 410 271 277 营运能力

投资活动现金流 (739) (952) (1,200) (1,450) 总资产周转率 0.36 0.37 0.38 0.38
资本支出 0 (1,150) (1,550) (1,800) 应收账款周转率 62.88 104.57 82.69 74.95
长期投资 273 (152) 0 0 应付账款周转率 4.87 4.54 4.51 4.89
其他投资现金流 (1,012) 350 350 350 每股指标（元）

筹资活动现金流 (1,386) (575) (176) (283) 每股收益(最新摊薄) 0.95 0.87 1.02 1.11
短期借款 (69) (9) (6) (12) 每股经营现金流(最新摊薄) 1.92 2.55 1.17 2.24
长期借款 (234) (300) (100) 100 每股净资产(最新摊薄) 8.93 9.19 10.01 11.12
普通股增加 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 (32) 0 0 0 P/E 6.9 7.5 6.3 5.8
其他筹资现金流 (1,050) (266) (69) (372) P/B 0.7 0.7 0.6 0.6

现金净增加额 69 1,385 (37) 829 EV/EBITDA 5.29 5.28 4.97 4.48
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