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[Table_Stock]  

 

600348.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 4.84 

板块评级:中性 
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阳泉煤业 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (6.9) 1.5 19.4 0.2 

相对上证指数 (16.6) (4.4) (0.9) (16.7) 

 
 

发行股数 (百万) 2,405 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 11,640 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 106 

净负债比率 (%)(2020E) 13.9 

主要股东(%)  

阳泉煤业(集团)有限责任公司 58 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 8月 24日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

阳泉煤业 
20年上半年业绩下降 32%，煤价下跌是主因 
Ta 

20 年上半年归母净利同比下降 32%至 7.21 亿元，符合预期，主要受煤价下
跌影响。煤炭产销量分别增长 7%和 16%，保持了近年的较好增长。吨煤价
格和成本分别下跌 14%和 9%。成本费用控制较好，期间费用率由 6.3%下降
至 5.1%。总体负债和现金流情况表现较好。公司拥有较好的内生和外延增长
潜力，受益于国企改革。20年市盈率和市净率分别为 9.6 倍和 0.62 倍，估值
不贵，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 归母净利同比下降 32%，符合预期，主要是煤价下跌带来。费用控制较

好，现金流较好。20 年上半年归母净利润同比下降 32%至 7.21 亿元，每
股收益 0.30元，符合预期。其中第二季度归母净利润环比下降 18%至 3.16
亿元，同比下降 41%。主营业务收入同比下降 1.4%至 153 亿元，主营成
本增长 4.6%至 129 亿元，毛利润同比下降 29%至 17.6 亿元。期间费用率
控制较好，由 6.3%下降至 5.1%，其中销售费用，管理费用，财务费用分
别下降 31%、24%、1%。营业利润下降 34%至 10 亿元。毛利润率由 16%
下降至 11.5%，营业利润率由 9.7%下降至 6.5%，净利润率由 6.8%下降至
4.7%。净资产收益率由 4.9%降至 4.3%。资产负债率由 49%小幅升至 52%。
每股经营现金流由去年同期的-0.36 元大幅提升至 0.65 元。总体负债和现
金流情况表现较好。 

 产销量增长势头较好，外购煤占比加大，煤价下跌 14%，吨煤净利下跌
36%至 35元，成本控制较好。2020年上半年煤炭产量 2156万吨，同比增
加 6.9%，销量 3992万吨，同比增加 16%。销量增长较快主要由于采购集
团和子公司的煤炭增长 29%至 1907万吨。自产煤占总销量比例由 58%降
至 53%。外购煤增多也在一定程度上给煤价带来了一定负面因素。包括
外购煤的煤炭综合价格同比下降 14%至 362元，与市场煤降幅相似。吨煤
成本 306元，同比下降 9.4%，吨煤毛利下降 31%至 56元。吨煤净利下降
36%至 35 元。销售结构变化不大，其中块煤销量减少 2.5%，占销售量比
例由 7.1%下降至 6%；喷粉煤销量增长 16%，占比维持 4%，洗末煤增加
17%，占比维持 86%。价格方面：块煤下降 6.3%至 576元，喷粉煤下降 25%
至 633元，洗末煤下降 12%至 345元。. 

 优势：公司拥有较好的内生及外延增长潜力，近年产量稳步增长， 17/18/19
年产量增长 9%，9%和 6%。2020年初公告收购集团在建的七元矿，产能
500 万吨/年，有助于增加中长期的成长性，解决同业竞争。温家庄煤矿
90万吨扩改至 500万吨已得到国家发改委核准。集团有 3,000万吨左右的
在建产能，存在进一步注入的可能。此外，作为国有重点煤炭企业，公
司有望中长期受益于国企改革。 

估值 
 我们维持盈利预测不变，公司 20年市盈率和市净率 9.6倍和 0.67倍，估

值不贵，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 业绩持续低于预期；煤价下行。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 32,684  32,658  29,849  32,586  34,895  

变动 (%) 19.7  0.8  (6.0) 8.1  6.6  

净利润 (人民币 百万) 1,971  1,701  1,217  1,521  1,722  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.82  0.71  0.51  0.63  0.72  

变动 (%) 21.1  1.7  (40.0) 25.0  13.2  

全面摊薄市盈率(倍) 5.8  5.7  9.6  7.7  6.8  

每股现金流量 (人民币) 1.57  1.46  0.98  1.40  1.50  

价格/每股现金流量(倍) 3.1  3.3  4.9  3.4  3.2  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.1  5.5  7.5  6.0  0.0  

每股股息 (人民币) 0.28  0.28  0.15  0.19  0.21  

股息率(%) 5.8  5.8  3.1  3.9  4.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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图表 1. 阳泉煤业 20 年中报业绩摘要 

（人民币，百万） 2019年上半年 2020年上半年 同比变动(%) 

营业收入 15,526 15,311 (1.4) 

营业成本 12,364 12,931 4.6 

毛利润 2,486 1,762 (29.1) 

营业税金及附加 676 618 (8.6) 

销售费用 126 87 (31.1) 

管理费用 587 445 (24.2) 

研发费用 89 70  

财务费用 177 175 (1.2) 

资产减值损失 0 0 
 

信用减值损失 (72) (67)  

投资净收益 51 51 (0.9) 

营业利润 1,509 1,002 (33.6) 

营业外收入 8 12 40.9 

营业外支出 29 32 11.9 

税前利润 1,489 981 (34.1) 

所得税 391 228 (41.6) 

少数股东损益 35 32 (8.6) 

归属于母公司所有净利润 1,063 721 (32.2) 

每股收益（人民币，元） 0.44 0.30 (31.8) 

每股经营现金流（元/股） (0.36) 0.65 
 

毛利率（%） 16.0 11.5 
 

经营利润率（%） 9.7 6.5 
 

净利润率（%） 6.8 4.7 
 

期间费用率（%） 6.3 5.1 
 

净资产收益率-加权（%） 4.9 4.3 
 

    有效税率（%） 26.2 23.2 
 

    资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 阳泉煤业煤炭业务经营情况 

 
2019年上半年 2020年上半年 同比变动(%) 

煤炭产量（百万吨） 20.17 21.56 6.9 

煤炭销售量（百万吨） 34.32 39.92 16.3 

煤炭销售收入（百万元） 14,392 14,451 0.4 

销售成本（百万元） 11,595 12,213 5.3 

毛利（百万元） 2,797 2,238 (20.0) 

吨煤价格（元/吨） 419 362 (13.7) 

吨煤成本（元/吨） 338 306 (9.4) 

吨煤毛利 （元/吨） 82 56 (31.2) 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 32,684  32,658  29,849  32,586  34,895      

销售成本 (26,551) (26,755) (25,162

) 

(27,206) (28,992)     

经营费用 (2,908) (3,055) (2,792) (3,048) (3,264)     

息税折旧前利润 3,225  2,847  1,895  2,331  2,638      

折旧及摊销 1,850  1,876  366  379  392      

经营利润 (息税前利润) 5,310  4,974  2,512  2,963  3,285  

净利息收入/(费用) (562) (414) (455) (500) (550) 

其他收益/(损失) 5,310  4,974  2,512  2,963  3,285  

税前利润 2,884  2,649  1,699  2,091  2,349  

所得税 (728) (515) (376) (463) (521) 

少数股东权益 (120) (90) (90) (90) (90) 

净利润 1,971  1,701  1,217  1,521  1,722  

核心净利润 1,993  2,027  1,217  1,521  1,722  

每股收益 (人民币) 0.82  0.71  0.51  0.63  0.72  

核心每股收益 (人民币) 0.83  0.84  0.51  0.63  0.72  

每股股息 (人民币) 0.28  0.28  0.15  0.19  0.21  

收入增长(%) 16  (0) (9) 9  7  

息税前利润增长(%) (3) (12) (33) 23  13  

息税折旧前利润增长(%) 8  (6) (49) 18  11  

每股收益增长(%) 21  2  (40) 25  13  

核心每股收益增长(%) 21  2  (40) 25  13  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 7,528  6,211  6,853  7,071  7,151  

应收帐款 6,571  4,296  3,931  4,287  4,587  

库存 554  641  603  652  695  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产总计 14,653  11,149  11,388  12,010  12,433  

固定资产 23,823  45,439  27,139  28,161  29,769  

无形资产 4,961  5,463  5,338  5,212  5,087  

其他长期资产 1,859  1,981  1,983  1,985  1,987  

长期资产总计 30,643  52,883  34,460  35,358  36,843  

总资产 45,787  44,270  45,909  47,427  49,332  

应付帐款 10,057  12,841  12,206  13,021  13,733  

短期债务 9,210  3,557  3,500  3,700  3,900  

其他流动负债 3,343  3,461  5,224  4,916  4,698  

流动负债总计 22,610  19,860  20,929  21,636  22,330  

长期借款 6,210  5,987  5,986  5,686  5,586  

其他长期负债 3  236  0  0  0  

股本 2,405  2,405  2,405  2,405  2,405  

储备 13,811  14,158  14,875  15,896  17,118  

股东权益 16,216  16,563  17,280  18,301  19,523  

少数股东权益 749  1,624  1,713  1,803  1,893  

总负债及权益 45,787  44,270  45,909  47,427  49,332  

每股帐面价值 (人民币) 6.74  6.89  7.18  7.61  8.12  

每股有形资产 (人民币) 4.67  4.60  4.95  5.42  5.98  

每股净负债/(现金)(人民币) 3.28  1.39  1.09  0.96  0.97  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,841  2,632  1,682  2,074  2,333  

折旧与摊销 1,855  1,882  373  387  401  

净利息费用 562  414  455  500  550  

运营资本变动 (1,124) (1,263) (232) 410  369  

税金 5  6  7  8  9  

其他经营现金流 (375) (165) 84  (6) (65) 

经营活动产生的现金流 3,764  3,505  2,369  3,374  3,597  

购买固定资产净值 (3,277) (2,953) (3,000) (3,200) (3,500) 

投资减少/增加 2  28  0  0  0  

其他投资现金流 9  14  0  0  0  

投资活动产生的现金流 (3,266) (2,910) (3,000) (3,200) (3,500) 

净增权益 4,962  1,786  (7) (8) (9) 

净增债务 (8,974) (8,122) (6,500) (8,500) (9,000) 

支付股息 (505) (673) (673) (365) (456) 

其他融资现金流 5,832  6,215  9,201  8,901  9,431  

融资活动产生的现金流 1,324  (783) 2,035  44  (16) 

现金变动 1,822  (188) 1,404  218  80  

期初现金 5,414  5,640  5,450  6,853  7,071  

公司自由现金流 503  601  (624) 182  106  

权益自由现金流 (9,666) (8,641) (7,271) (8,910) (9,505) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.2  15.2  8.4  9.1  9.4  

息税前利润率(%) 9.9  8.7  6.3  7.2  7.6  

税前利润率(%) 8.7  8.1  5.6  6.4  6.7  

净利率(%) 6.1  6.2  4.1  4.7  4.9  

流动性      

流动比率(倍) 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

利息覆盖率(倍) 5.7  6.9  4.2  4.7  4.8  

净权益负债率(%) 48.2  22.5  13.9  11.5  10.9  

速动比率(倍) 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  

估值      

市盈率 (倍) 5.8  5.7  9.6  7.7  6.8  

核心业务市盈率(倍) 5.8  5.7  9.6  7.7  6.8  

市净率 (倍) 0.72  0.70  0.67  0.64  0.60  

价格/现金流 (倍) 3.1  3.3  4.9  3.4  3.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

6.1  5.5  7.5  6.0  0.0  

周转率      

存货周转天数 8.5  8.2  9.0  8.4  8.5  

应收帐款周转天数 72.6  60.7  50.3  46.0  46.4  

应付帐款周转天数 110.3  128.0  153.1  141.3  139.9  

回报率      

股息支付率(%) 33.8  33.2  30.0  30.0  30.0  

净资产收益率 (%) 12.8  12.4  7.2  8.6  9.1  

资产收益率 (%) 5.5  4.2  2.7  3.9  4.2  

已运用资本收益率(%) 10.6  9.5  6.7  8.0  8.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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