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塔山矿贡献主要利润，看点仍在国企改革 增持

2019年 8月 30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 27 日发布 2019 年中报：报告期实现营业收入 57.00 亿元

（+7.38%），归母净利润 4.55亿元（-4.23%），其中 Q1、Q2分别为 2.36

和 2.19亿元，公司扣非后的归母净利润为 4.53亿元（-5.30%），每股收益

0.27元/股（-3.57%），加权平均 ROE为 7.93%（-0.23pct）。

事件点评

 售价下跌，但产销增加，煤炭业务实现增长。报告期内，公司煤炭主

营业务占比 94%。1-6 月份公司实现原煤产量 1629.22万吨（+29.38%），

主要是色连矿产量并表 188.29 万吨及塔山矿产量实现 1407.01 万吨

（+16.38%），而公司本部产量 33.92万吨（-32.46%）；报告期公司实现煤

炭销量 1349.61万吨（+26.64%）。报告期测算吨煤综合销售均价为 396.67

元（-15.17%），销售收入 53.53 亿元（+7.43%），销售成本 22.97 亿元

（+15.66%），煤炭业务实现毛利 30.55 亿元（+1.98%）煤炭业务毛利率

57.08%（-3.06pct），虽然毛利率下降，但受益于产量增幅较大，煤炭业务

延续了增长。由于 2018年上半年动力煤价格属于历史同期高位，本报告期

同比下降较多，但与 2018年全年比较的话，报告期销售均价仅下跌 2.26%，

随着下半年迎峰度冬，动力煤价格有望回暖，煤炭业务有望继续增长。

 吨煤毛利下降，利润仍主要由塔山煤矿提供。报告期内，公司吨煤综

合售价 396.67元/吨（-15.17%），吨煤毛利 187.57元/吨（-21.17%），其中

塔山矿售价 445.01元/吨（-5.87%），吨煤指标下降主要是色连矿和忻州窑

矿煤价下跌幅度较大。其他业务方面，活性炭产品综合售价 6358.17

（+20.00%），每吨毛利 237.5 元，实现扭亏；而高岭土综合售价 1564.67

元/吨（-0.4%）；从毛利构成来看，上半年塔山煤矿实现毛利 32.45亿元，

色连矿毛利-0.70亿元，忻州窑矿毛利 0.58亿元，其他业务方面活性炭毛利

0.05亿元，高岭土毛利-0.05亿元。从毛利分布来看，塔山矿仍是公司主要

利润来源，盈利结构比较单一。

 最大看点仍是国改，资产证券化空间较大。2019年是山西国改的“决

胜年”，煤炭企业国企改革主要通过两个途径实现：兼并重组和资产注入。

结合年初国资委制定的“上市公司+”战略，我们有理由相信公司将继续推

进资产证券化工作，提高资本市场运作力度。同时，公司控股股东同煤集
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团产能达到 1.6亿吨/年，其中不乏盈利条件较好的盈利矿井。按照解决同

质化竞争承诺及国改要求，公司开展资产注入工作仍有一定的空间。

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

7.13/7.21/7.58亿元，折合 EPS分别是 0.43/0.43/0.45元/股，对应 8月 29日

收盘价 4.29 元/股，PE 分别为 10.1/9.9/9.5，PB 分别为 1.4/1.2/1.1。目前公

司估值处于历史低位，国改空间有待发挥，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；安全生产风险；非煤产品价格

超预期下跌风险；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 11259 12049 12194 12340
收入同比(%) 23% 7% 1% 1%

归属母公司净利润 660 713 721 758
净利润同比(%) 10% 8% 1% 5%

毛利率(%) 51.6% 49.1% 48.7% 48.3%
ROE(%) 11.9% 13.9% 12.4% 11.5%
每股收益(元) 0.39 0.43 0.43 0.45
P/E 10.88 10.06 9.96 9.48
P/B 1.30 1.40 1.23 1.08
EV/EBITDA 4 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 8,654 9,024 10,807 12,308 营业收入 11,259 12,049 12,194 12,340
现金 6,865 7,110 8,782 10,215 营业成本 5,452 6,129 6,251 6,376
应收账款 1,026 1,023 1,069 1,082 营业税金及附加 729 843 854 864
其他应收款 28 33 33 34 销售费用 2,015 2,289 2,317 2,221
预付账款 65 108 151 196 管理费用 433 482 500 506
存货 367 420 428 437 财务费用 625 435 433 437
其他流动资产 303 330 343 344 资产减值损失 183 100 50 50

非流动资产 16,713 16,580 16,702 17,223 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 2,496 2,500 2,500 2,500 投资净收益 155 150 150 150
固定资产 9,960 9,837 9,966 10,421 营业利润 1,994 1,921 1,939 2,036
无形资产 3,239 3,124 3,063 3,081 营业外收入 1 2 2 2
其他非流动资产 1,018 1,119 1,173 1,221 营业外支出 20 20 18 18

资产总计 25,367 25,604 27,508 29,530 利润总额 1,976 1,902 1,923 2,020
流动负债 10,837 11,110 11,287 11,658 所得税 799 476 481 505
短期借款 960 1,925 1,968 2,003 净利润 1,177 1,427 1,442 1,515
应付账款 2,675 3,022 3,083 3,144 少数股东损益 517 713 721 758
其他流动负债 7,202 6,163 6,236 6,510 归属母公司净利润 660 713 721 758

非流动负债 4,640 4,261 4,546 4,681 EBITDA 3,403 3,185 3,252 3,433
长期借款 2,223 1,923 2,223 2,373 EPS（元） 0.39 0.43 0.43 0.45
其他非流动负债 2,417 2,338 2,323 2,309

负债合计 15,477 15,371 15,833 16,339 主要财务比率
少数股东权益 4,380 5,093 5,815 6,572 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E
股本 1,674 1,674 1,674 1,674 成长能力
资本公积 242 242 242 242 营业收入 22.87% 7.02% 1.20% 1.20%
留存收益 2,511 3,224 3,945 4,703 营业利润 -1.33% -3.66% 0.95% 5.01%

归属母公司股东权益 5,511 5,140 5,861 6,619 归属于母公司净利润 10.10% 8.14% 1.09% 5.05%
负债和股东权益 25,367 25,604 27,508 29,530 获利能力

毛利率(%) 51.57% 49.14% 48.74% 48.33%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.86% 5.92% 5.91% 6.14%
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.90% 13.94% 12.35% 11.49%
经营活动现金流 3,528 3,341 2,656 2,864 ROIC(%) 14.24% 14.62% 15.88% 16.39%
归母净利润 1,177 713 721 758 偿债能力
折旧摊销 808 830 880 960 资产负债率(%) 61.01% 60.03% 57.56% 55.33%
财务费用 672 435 433 437 净负债比率(%) -15.81% -12.04% -17.63% -25.57%
投资损失 (155) (150) (150) (150) 流动比率 0.80 0.81 0.96 1.06

营运资金变动 571 699 1 51 速动比率 0.76 0.77 0.92 1.02
其他经营现金流 456 813 771 808 营运能力

投资活动现金流 (1,263) (534) (850) (1,330) 总资产周转率 0.43 0.47 0.46 0.43
资本支出 0 (680) (1,000) (1,480) 应收账款周转率 9.18 12.12 12.04 11.84
长期投资 (88) (4) 0 0 应付账款周转率 4.19 4.23 3.99 3.96
其他投资现金流 (1,174) 150 150 150 每股指标（元）

筹资活动现金流 (3,766) (1,386) (90) (52) 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.43 0.43 0.45
短期借款 (957) 965 43 35 每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 2.00 1.59 1.71
长期借款 (67) (300) 300 150 每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.07 3.50 3.95
普通股增加 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 (885) 0 0 0 P/E 10.9 10.1 10.0 9.5
其他筹资现金流 (1,858) (2,051) (433) (237) P/B 1.3 1.4 1.2 1.1

现金净增加额 (1,501) 1,421 1,716 1,482 EV/EBITDA 4.00 4.13 3.86 3.57
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