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评级：强烈推荐（上调） 
2010 年 4 月 23 日 

09 年完美收官 10 年良好开局 
----2009 年年报及季报点评 
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成交金额 国阳新能 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

市场数据：                 2010 年 4 月 22 日 

行业分类：                          煤炭行业 

年内最低价/最高价：               34.55/50.40 

上证指数：                          2999.48 

深证成指：                          11704.0 

沪深 300：                          3201.54 
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近期报告： 

 

年报指标： 

每股收益(元): 1.9300 目前流通(亿股): 9.62 

每股净资产(元): 6.2200 总 股 本(亿股): 9.62 

每股公积金(元): 2.5952 主营收入同比增长(%): 17.45 

每股未分配利润(元): 0.0000 净利润同比增长(%): 91.78 

每股经营现金流(元): 4.9300 净资产收益率(%): 31.01 

投资要点： 

 国阳新能公布2009年年报；公司实现营业收入2,000,482

万元，同比增长17.45%，其中煤炭产品销售收入1,737,650 万

元，同比增长8.88%。营业成本1,590,393 万元，同比增长

14.64%，其中煤炭产品销售成本1,344,862 万元，同比增长

4.55%。利润总额248,699 万元，同比增加129,162 万元，同

比增长108.05%，净利润186,944 万元，同比增加89,466 万

元，同比增长91.78%。 

 2009年，公司原煤产量完成2,096万吨，采购集团及其子公

司煤炭1,969万吨，其中收购集团原料煤1,430 万吨。销售煤炭

3,953 万吨，同比增长8.81%。其中块煤470 万吨，同比增长

8.05%；喷粉煤476 万吨，同比增长20.20%；选末煤2,855 万

吨，同比增长4.31%;煤泥销量152 万吨，同比增长133.85%;

发电量完成89,033.85 万千瓦时，供热完成358.60 万百万千

焦。 

 公司09年费率控制良好，营业税金及附加增加的主要原因

是煤炭产品的增值税率由13%调至17%影响增值税增加，相应

附税也增加。销售费用减少的主要原因是出口销量减少，相应

的出口煤费用减少。财务费用增加的主要原因是应付公司债券

的利息。资产减值损失减少的主要原因是应收账款收回导致相
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应的坏账准备转回所致。所得税费用增加的主要原因是报告期

利润同比增加。 

 公司拟以2009年度净利润提取相应法定盈余公积金后，以

2009年12月31日总股本962,000,000股为基数，向全体股东每

10股送15股，派发现金红利3.80元（含税）。 

 公司09年取得良好业绩，一季报继续显示2010开局良好，

未来公司将陆续收购集团资产，从本次公司慷慨分红来看，公

司有意通过定向增发的方式来进行收购，在不考虑资产注入的

情况下，我们预期2010 年、2011年EPS分别为2.2 和2.8元，

对应动态市盈率19.8倍、15倍，略高于目前煤炭行业平均市盈

率，考虑未来集团资产的陆续注入，公司外延增长明确，我们

提升评级至“强烈推荐”。 
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09 年经营业绩靓丽 

国阳新能公布2009年年报；公司实现营业收入2,000,482万元，同比增长17.45%，其中煤炭产

品销售收入1,737,650 万元，同比增长8.88%。营业成本1,590,393 万元，同比增长14.64%，其中

煤炭产品销售成本1,344,862 万元，同比增长4.55%。利润总额248,699 万元，同比增加129,162 万

元，同比增长108.05%，净利润186,944 万元，同比增加89,466 万元，同比增长91.78%。 

得益产品量增价升 

2009年，公司原煤产量完成2,096万吨，采购集团及其子公司煤炭1,969万吨，其中收购集团原

料煤1,430 万吨。销售煤炭3,953 万吨，同比增长8.81%。其中块煤470 万吨，同比增长8.05%；

喷粉煤476 万吨，同比增长20.20%；选末煤2,855 万吨，同比增长4.31%;煤泥销量152 万吨，同

比增长133.85%;发电量完成89,033.85 万千瓦时，供热完成358.60 万百万千焦。 

公司主营业务收入增加主要来源于煤炭产品销售增加，报告期内公司主营业务收入增长的主要

原因是销量增加影响收入增加140,337万元，售价上涨影响收入增加1,423万元；公司主营业务成本

同比增长48,586万元，主要原因是：销售公司成本同比增加54,120万元；母公司成本同比降低11,514

万元，其中原材料同比减少10,222万元，电力成本同比增加2241万元，设备提取的折旧同比减少2454

万元。 
 

表格 1 煤炭销售分类 

部门 主营业务收入 主营业务成本 销售数量(吨) 单价 单位成本 

母公司 13,055,647,399.87  10,220,744,604.69 29,206,093  447.02 349.95 
天成公司 2,016,378,684.11  1,947,078,241.91 4,913,860  410.35 396.24 
天元公司 3,290,925,340.39  3,257,663,093.23 8,675,806  379.32 375.49 
平舒公司 737,154,410.25  542,579,965.34 2,008,131  367.08 270.19 
开元公司 1,050,332,165.36  804,550,449.15 3,125,369  336.07 257.43 
左权公司 259,027,632.41  258,347,603.29 795,806  325.49 324.64 
阳涉公司 307,226,901.63  304,060,272.98 770,445  398.77 394.66 

国际贸易公司 5,845,037,163.28  5,639,279,572.24 13,048,784  447.94 432.17 
景福公司 32,039,213.42  22,930,235.81 79,919  400.90 286.92 
新景矿公司 871,833,195.00  568,184,172.63 2,090,653  417.01 271.77 
合并抵消 -10,089,100,907.11  -10,116,797,027.83 -25,186,996  400.57 401.67 
合计 17,376,501,198.61  13,448,621,183.44 39,527,870  439.60 340.23 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 
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费用率控制良好 

营业税金及附加增加的主要原因是煤炭产品的增值税率由13%调至17%影响增值税增加，相应

附税也增加。销售费用减少的主要原因是出口销量减少，相应的出口煤费用减少。财务费用增加的

主要原因是应付公司债券的利息。资产减值损失减少的主要原因是应收账款收回导致相应的坏账准

备转回所致。所得税费用增加的主要原因是报告期利润同比增加。 

 
表格 2 经营费用率 

项目 2009 年 2008 年 比上年增减 比上年增减（%）

营业税金及附加 28,088 20,586 7,502 36.44 
销售费用 26,259 37,991 -11,732 -30.88 
财务费用 9,093 5,591 3,502 62.64 

资产减值损失 -707 14,379 -15,086 -104.92 
减：所得税费用 61,754 22,059 39,695 179.95 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

分红方案优厚 
公司拟以2009年度净利润提取相应法定盈余公积金后，以2009年12月31日总股本962,000,000

股为基数，向全体股东每10股送15股，派发现金红利3.80元（含税）。 

2010 开局良好 

公司在公布年报的同时也公布了2010年一季报，主营业务收入同比增长了48.50%，但由于采

购成本及生产成本同比提高导致主营业成本增长39.41%和并且由于合并新景矿，也导致管理费用大

幅增长93.92%，一季度每股收益0.53元，同比增长 165%。 

 
表格 3 一季报经营数据 

 本报告期末 本报告期末比上年度期末增减(%)

总资产(元) 20,424,067,457.31 17.48 

所有者权益(元) 6,797,370,888.94 13.56 

归属于上市公司股东的每股净资产 7.07 13.67 

 报告期 本报告期比上年同期增减(%) 

经营活动产生的现金流量净额 1,577,045,410.09 42.58 

每股经营活动产生的现金流量净额 1.64 42.58 

归属于上市公司股东的净利润 510,612,860.56元 168.33 

基本每股收益 0.53元/股 165.00 

扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.53元/股 165.00 

稀释每股收益 0.53元/股 165.00 
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资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

盈利预测 

表格 4 煤炭产量分类 

项目 2006 2007 2008 2009 

 公司原煤产量（万吨） 1465 1287 1774 2,096 

 收购集团公司原煤（万吨） 1760 1561 1873 1,969 

 煤炭销售合计（万吨） 2589 2973 3633 3,953 

 煤炭综合售价（元/吨） 322 322 439 426 

 收购集团公司原煤单价（元/吨） 246 290 403 400 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

 

目前从山西省煤炭整体上市步伐来看，阳煤集团步伐最快，去年12月中旬，国阳新能公告拟以

自有资金收购集团子公司新景矿100%股权，这是公司继2008年收购集团开元矿之后的第二次收购，

也是最近数年第四次收购集团煤矿。 

在山西政府推进七大煤企整体上市的进程中，国阳新能无疑走在最前列。阳煤集团现有产能

4500万吨，新建大矿合计3400万吨产能，加上资源整合后，阳煤集团占有煤炭资源从63亿吨增加到

100亿吨以上，拥有的生产基建技改煤矿数量从2009 年年初的17座增加到2009年年底的43座，其

产能规模从6340万吨增加到10360万吨。 

未来最有可能收购的煤矿是集团的五矿，该矿储量约500万吨，从本次公司慷慨分红来看，公

司有意通过定向增发的方式来进行收购，在不考虑资产注入的情况下，我们预期2010 年、2011年

EPS分别为2.2 和2.8元，对应动态市盈率19.8倍、15倍，略高于目前煤炭行业平均市盈率，考虑未

来集团资产的陆续注入，公司外延增长明确，我们提升评级至“强烈推荐”。 

风险提示 

煤炭安全生产是煤炭企业的最大风险。目前宏观经济仍不稳定，下游涨价的基础仍不牢固，需

求的波动将影响公司产品价格。 

http://news.gxtv.cn/newssearch.aspx?KeyWord=%E5%85%AC%E5%8F%B8


                    行业研究 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  

大同证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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