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基本状况 

总股本(百万股) 1,921.6 

流通股本(百万股) 1,767.4 

市价(元) 10.00 

市值(百万元) 19,215.7 

流通市值(百万元) 17,674.1 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 露天煤业 2020 半年报点评：煤炭

价格逆市上涨，电解铝盈利能力大

增 

2 露天煤业 2019 年报点评：煤电铝

业绩同比均有提升，股息率凸现价

值性 

3 露天煤业跟踪报告：生产正常，

持续布局新能源发电业务 

备注：股价为 10 月 26 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 8,230  19,155  19,350  19,661  19,948  
增长率 yoy% 8.44% 132.76% 1.02% 1.61% 1.46% 
净利润 2,027  2,466  2,533  2,750  2,956  
增长率 yoy% 15.53% 21.68% 2.70% 8.55% 7.49% 
每股收益（元） 1.05  1.28  1.32  1.43  1.54  
每股现金流量 0.93  1.80  2.94  2.26  3.55  

净资产收益率 16.49% 15.27% 13.82% 12.50% 12.29% 
P/E 9.48  7.79  7.59  6.99  6.50  
PEG 0.68  1.25  0.46  0.50  1.05  
P/B 1.56  1.19  1.05  0.87  0.80  

投资要点 

 公司披露 2020 年三季度报告，主要财务数据如下： 

实现营业收入 146.5 亿元（同比+3.1%），归属于上市公司股东净利润 20.
6 亿元（+5.1%），公司扣除非经常性损益后的归母净利润为 20.5 亿元（+
4.3%），每股收益为 1.07 元/股（-5.3%），加权平均 ROE 为 12.1%（-0.8
1pct）。 

2020年第三季度，公司实现营业收入 49.5亿元，同比增加 5.7%，环比增加 3%；
归属于上市公司的股东的净利润 6.5 亿元，同比增加 10.4%，环比增加 50%。 

 业绩同比提升，与煤炭售价同比上涨、电解铝盈利能力增强等有关。 

由于东北地区煤炭供需矛盾较大，蒙东煤炭价格表现较为强劲，今年 1 至 9 月
份霍林郭勒褐煤坑口价（Q3500）均价为 336 元/吨，同比增长为 1.1%，显著
强于秦皇岛港口煤价下跌 8.5%。与此同时，公司电解铝业务盈利能力也有增
强，1 至 9 月份长江有色市场电解铝均价为 13675 元/吨，同比下降 1.6%，而
同期氧化铝（河南一级）均价为 2366 元/吨，同比下降 12%，成本下滑幅度大
于售价，电解铝盈利能力有所增强。 

 东北地区煤炭供需矛盾仍激烈，保供压力依然较大 

根据内蒙古煤炭工业协会今年 10 月份报告：东北三省产能约 1.2 亿吨，随着
开采难度的不断加大，煤炭产量有逐年下降趋势。2019 年实际产量 9700 万吨，
预计 2020 年实际产量 8600 万吨。东北商品煤需求量约 3.4 亿吨，产需缺口
约 2.5 亿吨，其中，蒙东地区商品煤调入量约 1.4 亿吨，蒙西地区商品煤调入
量约 2000 万吨，进口煤 2600 万吨左右，关内调入晋煤等约 3000 万吨。鉴于
保供压力依然较大，协会建议加快该地区产能释放，加强中长期合同签订履约，
适度增加东北煤炭进口配额，适当控制东北地区外送电量，给予内蒙古保供煤
矿政策支持等。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2020/21/22 年实现归属于母公司股东净利
润分别为 25.33/27.50/29.56 亿元，同比分别+2.7%、+8.6%、+7.5%，折
合 EPS 分别是 1.32/1.43/1.54 元/股，当前 10.0 元股价（10 月 26 日收盘
价），对应 PE 分别为 7.6/7.0/6.5 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：下游需求低迷风险；环保限产政策的不确定性；进口煤政策不
确定风险。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2020 年 10 月 26 日 

露天煤业(002128)/煤炭开采 区域供需格局较好，煤价逆市上涨 
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来源：中泰证券研究所 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 8,230 19,155 19,350 19,661 19,948 货币资金 1,760 1,463 1,478 1,502 1,524

    增长率 8.4% 132.8% 1.0% 1.6% 1.5% 应收款项 4,125 4,133 3,392 3,817 2,943

营业成本 -4,564 -13,930 -14,072 -14,092 -14,082 存货 341 1,401 163 1,246 6

    %销售收入 55.5% 72.7% 72.7% 71.7% 70.6% 其他流动资产 380 879 468 947 802

毛利 3,666 5,225 5,277 5,569 5,866 流动资产 6,607 7,876 5,501 7,512 5,274

    %销售收入 44.5% 27.3% 27.3% 28.3% 29.4%     %总资产 37.3% 23.3% 15.2% 17.6% 11.9%

营业税金及附加 -946 -1,137 -1,161 -1,180 -1,197 长期投资 667 719 824 929 1,034

    %销售收入 11.5% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 固定资产 6,588 20,335 24,039 27,343 30,246

营业费用 -29 -60 -61 -62 -63     %总资产 37.2% 60.1% 66.3% 64.1% 68.1%

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 621 1,122 1,256 1,379 1,493

管理费用 -333 -402 -387 -393 -399 非流动资产 11,109 25,945 30,756 35,159 39,154

    %销售收入 4.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 62.7% 76.7% 84.8% 82.4% 88.1%

息税前利润（EBIT） 2,358 3,627 3,668 3,934 4,207 资产总计 17,716 33,821 36,257 42,671 44,428

    %销售收入 28.7% 18.9% 19.0% 20.0% 21.1% 短期借款 1,749 5,894 7,182 8,506 9,898

财务费用 -77 -492 -495 -500 -505 应付款项 1,536 2,712 1,363 2,433 1,074

    %销售收入 0.9% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5% 其他流动负债 312 1,646 1,716 1,800 1,900

资产减值损失 22 -13 15 15 15 流动负债 3,596 10,252 10,260 12,739 12,873

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,734 4,604 4,604 4,604 3,868

投资收益 157 121 150 150 150 其他长期负债 24 222 226 231 236

    %税前利润 6.5% 3.8% 4.5% 4.2% 3.9% 负债 5,354 15,077 15,090 17,574 16,976

营业利润 2,460 3,243 3,338 3,599 3,867 普通股股东权益 12,294 16,148 18,326 21,989 24,058

  营业利润率 29.9% 16.9% 17.3% 18.3% 19.4% 少数股东权益 67 2,595 2,841 3,107 3,394

营业外收支 -37 -38 -20 0 0 负债股东权益合计 17,716 33,821 36,257 42,671 44,428

税前利润 2,424 3,205 3,318 3,599 3,867

    利润率 29.5% 16.7% 17.1% 18.3% 19.4% 比率分析

所得税 -347 -512 -510 -553 -595 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 14.3% 16.0% 15.4% 15.4% 15.4% 每股指标

净利润 2,038 2,706 2,779 3,016 3,242 每股收益(元) 1.05 1.28 1.32 1.43 1.54

少数股东损益 11 239 246 266 286 每股净资产(元) 6.40 8.40 9.54 11.44 12.52

归属于母公司的净利润 2,027 2,466 2,533 2,750 2,956 每股经营现金净流(元) 0.93 1.80 2.94 2.26 3.55

    净利率 24.6% 12.9% 13.1% 14.0% 14.8% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.40 0.43 0.46

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.49% 15.27% 13.82% 12.50% 12.29%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 11.50% 8.00% 7.66% 7.07% 7.30%

净利润 2,038 2,706 2,779 3,016 3,242 投入资本收益率 19.92% 24.25% 11.90% 11.19% 10.19%

加:折旧和摊销 766 1,958 1,362 1,773 2,183 增长率

   资产减值准备 22 8 0 0 0 营业总收入增长率 8.44% 132.76% 1.02% 1.61% 1.46%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 13.96% 50.84% 1.15% 7.00% 6.70%

   财务费用 98 514 495 500 505 净利润增长率 15.53% 21.68% 2.70% 8.55% 7.49%

   投资收益 -157 -121 -150 -150 -150 总资产增长率 20.37% 90.91% 7.20% 17.69% 4.12%

   少数股东损益 11 239 246 266 286 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,070 -1,909 1,156 -788 1,043 应收账款周转天数 105.9 45.7 40.0 38.0 35.0

经营活动现金净流 1,792 3,462 5,642 4,351 6,823 存货周转天数 14.5 16.4 14.5 12.9 11.3

固定资本投资 -1,642 -13,749 -6,010 -6,010 -6,010 应付账款周转天数 74.4 41.6 40.0 38.0 36.0

投资活动现金净流 -2,283 -3,820 -6,065 -6,065 -6,065 固定资产周转天数 292.8 253.0 412.8 470.4 519.7

股利分配 0 0 -760 -825 -887 偿债能力

其他 409 -141 1,198 2,563 151 净负债/股东权益 16.57% 51.64% 51.70% 48.80% 47.00%

筹资活动现金净流 409 -141 438 1,738 -736 EBIT利息保障倍数 32.4 7.6 7.7 8.1 8.6

现金净流量 -81 -498 15 24 22 资产负债率 30.22% 44.58% 41.62% 41.19% 38.21%

图表 1：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


