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产销同增，盈利延续，行业龙头优势显现 增持

2019年 8月 29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 28 日发布 2019 年中报：报告期实现营业收入 112.64 亿元

（+3.70%），归母净利润 15.03亿元（+8.00%），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 15.10亿元（+8.78%），每股收

益 0.50元/股（+6.38%），加权平均 ROE为 6.10%（-0.28pct）。

事件点评

 产销量同增，售价稳定，主营业务业绩延续增长。报告期内公司主营

产品仍然为煤炭和焦炭两类，合计营收占全部营收的 98.70%。公司产能基

本为先进产能，在上半年安检严格的环境下仍实现了主营产品产量的增长，

同时公司保持了营销优势，产品销售也有所增长，公司行业龙头优势显现。

1-6 月份原煤产量 2053.86 万吨（+3.18%），商品煤销量 1672.10 万吨

（+2.10%）；焦化产品实现产量 82.70万吨（-5.28%）；焦化产品实现销量

86.10（+7.42%）。产品售价方面，原煤综合售价 579元/吨（+0.35%），焦

化产品综合售价 1675元/吨（+3.02%）；煤炭和焦化业务分别实现营收 96.76

亿元（+2.46%）和 14.42亿元（+10.69%），延续了增长态势。

 三费同比大降，公司营业利润大增。报告期内总营收实现 112.64亿元

（+3.70%），营业成本实现 6.69亿元（+3.94%），但同期三费（销售+管

理+财务）实现 12.72亿元（-25.24%），降幅较大，主要是因为公司降本增

效工作成绩显现，同时三供一业等减负措施见效。受益于此，公司营业利

润实现 20.93亿元（+22.65%），增幅较大。

 所得税率暂时上调，降低了净利润增幅。报告期内，本公司 2016 年

12月取得的《高新技术企业证书》，发证时间为 2016年 12月 1日，有效

期三年。目前正在准备高新技术企业重新认定，由于是否能够通过具有不

确定性，本年企业所得税暂按 25%计提。上述政策导致 1-6 月份公司所得税

计提 5.70亿元（+50.01%），导致公司净利润实现 15.10亿元（+13.99%），

相对营业利润增幅减少 8.64pct。若新《高新技术企业证书》申请成功，公

司所得税政策调整，下半年及年报利润将得到修正。

 山西国改方兴未艾，资产证券化助力公司做大做强。按照山西省委省

政府关于国资国企改革“深化混改、专业化重组、分离办社会、国有资本

运营”等工作部署，公司作为山西重点和潞安集团唯一的国有上市公司公
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司，着力推进资产证券化工作，加强对资本市场运作能力。公司于 7月 29

日，通过了《关于审议收购潞安集团所持山西潞安矿业集团慈林山煤业有

限公司 100%股权的议案》。慈林山煤矿核定产能 540万吨/年，收购完成后

将增加公司在产产能 13%，有利于公司聚焦主业，做大做强。

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

3..07/307/2.95亿元，折合 EPS分别是 1.02/1.03/0.99元/股，对应 8月 29日

收盘价 7.38 元/股，PE 分别为 7.3/7.3/7.6，PB 分别为 0.97/0.88/0.80。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；焦化产品量价下行；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 25140 26070 28468 28867
收入同比(%) 7% 4% 9% 1%

归属母公司净利润 2663 3065 3070 2951
净利润同比(%) -4% 15% 0% -4%

毛利率(%) 40.1% 38.3% 37.9% 37.5%
ROE(%) 8.6% 14.9% 13.8% 12.6%
每股收益(元) 0.89 1.02 1.03 0.99
P/E 8.41 7.31 7.30 7.59
P/B 0.94 0.97 0.88 0.80
EV/EBITDA 3 3 2 2
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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 29,134 30,249 38,126 42,311 营业收入 25,140 26,070 28,468 28,867
现金 16,690 20,350 26,908 30,360 营业成本 15,046 16,079 17,687 18,041
应收账款 3,787 4,000 4,524 4,983 营业税金及附加 2,039 2,086 2,277 2,309
其他应收款 145 214 234 237 销售费用 373 287 342 346
预付账款 120 281 343 370 管理费用 1,910 2,138 2,420 2,454
存货 741 1,233 1,551 1,730 财务费用 1,015 1,107 1,121 1,020
其他流动资产 7,650 4,171 4,566 4,631 资产减值损失 1,114 350 350 350

非流动资产 36,132 35,237 34,668 33,900 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 3,247 3,300 3,300 3,300 投资净收益 94 100 100 100
固定资产 21,910 22,193 22,461 22,614 营业利润 3,044 4,124 4,371 4,447
无形资产 7,820 6,859 5,946 4,984 营业外收入 27 20 20 20
其他非流动资产 3,155 2,886 2,961 3,002 营业外支出 154 180 180 180

资产总计 65,266 65,486 72,794 76,211 利润总额 2,918 3,964 4,211 4,287
流动负债 33,672 31,597 36,405 36,983 所得税 977 714 800 814
短期借款 6,595 6,490 6,353 6,198 净利润 1,941 3,251 3,411 3,472
应付账款 12,431 13,216 14,537 14,828 少数股东损益 (722) 185 341 521
其他流动负债 14,645 11,892 15,515 15,957 归属母公司净利润 2,663 3,065 3,070 2,951

非流动负债 9,121 12,020 11,722 11,680 EBITDA 6,033 7,092 7,426 7,469
长期借款 1,740 4,740 4,690 4,640 EPS（元） 0.89 1.02 1.03 0.99
其他非流动负债 7,381 7,280 7,032 7,040

负债合计 42,793 43,617 48,128 48,662 主要财务比率
少数股东权益 (1,428) (1,243) (902) (381) 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E
股本 2,991 2,991 2,991 2,991 成长能力
资本公积 1,588 1,588 1,588 1,588 营业收入 6.78% 3.70% 9.20% 1.40%
留存收益 16,019 18,533 20,989 23,350 营业利润 -10.73% 35.48% 5.99% 1.72%

归属母公司股东权益 23,901 23,112 25,568 27,929 归属于母公司净利润 -4.29% 15.11% 0.15% -3.86%
负债和股东权益 65,266 65,486 72,794 76,211 获利能力

毛利率(%) 40.15% 38.32% 37.87% 37.50%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.59% 11.76% 10.78% 10.22%
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.64% 14.86% 13.83% 12.60%
经营活动现金流 9,340 10,420 7,565 6,699 ROIC(%) 10.66% 16.66% 21.51% 23.12%
归母净利润 1,941 3,065 3,070 2,951 偿债能力
折旧摊销 1,298 1,862 1,933 2,002 资产负债率(%) 65.57% 66.60% 66.11% 63.85%
财务费用 1,149 1,107 1,121 1,020 净负债比率(%) 37.57% 14.38% -8.03% -11.72%
投资损失 (94) (100) (100) (100) 流动比率 0.87 0.96 1.05 1.14

营运资金变动 3,556 3,951 849 (46) 速动比率 0.84 0.92 1.00 1.10
其他经营现金流 1,489 535 691 871 营运能力

投资活动现金流 (1,769) (853) (1,230) (1,130) 总资产周转率 0.38 0.40 0.41 0.39
资本支出 0 (900) (1,330) (1,230) 应收账款周转率 6.47 7.02 7.05 6.39
长期投资 (808) (53) 0 0 应付账款周转率 2.00 2.03 2.05 1.97
其他投资现金流 (961) 100 100 100 每股指标（元）

筹资活动现金流 (3,737) (2,265) 570 (1,769) 每股收益(最新摊薄) 0.89 1.02 1.03 0.99
短期借款 (430) (106) (136) (156) 每股经营现金流(最新摊薄) 3.12 3.48 2.53 2.24
长期借款 (2,292) 3,000 (50) (50) 每股净资产(最新摊薄) 7.99 7.73 8.55 9.34
普通股增加 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 149 0 0 0 P/E 8.4 7.3 7.3 7.6
其他筹资现金流 (1,163) (5,160) 757 (1,563) P/B 0.9 1.0 0.9 0.8

现金净增加额 3,834 7,302 6,905 3,800 EV/EBITDA 3.48 2.73 2.08 1.65
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