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 露天煤业7月30日发布2010年半年报。实现营业收入30.46亿元，同比增加46.44%；营业利润10.35亿元，同比增加72.70%；净利润8.82亿元，同比增加65.66%。量价同比提高是上半年利润大幅增长的主要原因。 
 以销定产以销定产以销定产以销定产，，，，产销同步增长产销同步增长产销同步增长产销同步增长，，，，扎哈淖尔成公司未来两年增长点扎哈淖尔成公司未来两年增长点扎哈淖尔成公司未来两年增长点扎哈淖尔成公司未来两年增长点。。。。因不受核定产能限制，露天煤业煤炭生产奉行以销定产政策，产量一直保持稳定增长。煤炭销售在东北褐煤企业中已经处于优势地位。近年来，随着公司生产能力的不断提高，公司在巩固老用户的基础上，新开发了秦皇岛秦热发电、秦皇岛发电、上海海东燃料、大连北方热电等新用户。 
 今年7月29日公告收购的扎哈淖尔露天矿（扩大区）目前在建，预计2011年能达到1500万吨的产能。预计到2012年公司产量将达到5000万吨。 
 煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高，，，，未来仍有上涨空未来仍有上涨空未来仍有上涨空未来仍有上涨空间间间间。。。。一方面，公司产品需求不断扩大，对公司煤价稳定提升提供可靠的支撑。另一方面，公司目前煤价仍然较低。赤峰—大板—白音华地方铁路（简称赤大白铁路）是中国电力投资集团投资建设的第一条铁路，是为开发白音华煤田配套建设的运煤专用铁路。赤大白铁路通车后，公司商品煤的覆盖半径达到赤峰地区。在考虑运费后，公司煤价仍低于赤峰当地煤价。公司煤价仍有提价的空间。预计今年全年公司综合煤价同比将有15%左右的涨幅。 
 未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能。。。。今年蒙东能源煤炭产能将达到6900万吨。按照规划，到2015年，蒙东能源产业总规模将达到年产煤一亿吨，铝100万吨，电力装机1400万千瓦，铁路1000公里，港口吞吐量5000万吨。 
 今年蒙东能源已经将二号露天矿1500万吨产能注入上市公司。而未来控股股东蒙东能源的发展战略与露天煤业的发展战略具有协同一致性。蒙东能源将以露天煤业为平台，适时实现整体上市。如果2015年实现整体上市，按规划产能计算，公司煤炭产能将是现在的3倍。 
 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：煤价波动对公司业绩影响较大，煤价低于预期将严重影响公司业绩。美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。 
 给与给与给与给与““““推荐推荐推荐推荐””””评级评级评级评级。。。。根据以上根据以上根据以上根据以上分析和预测分析和预测分析和预测分析和预测，，，，在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下，，，，我我我我们预计们预计们预计们预计2010、、、、2011、、、、2012年公司年公司年公司年公司EPS分别为分别为分别为分别为1.179元元元元、、、、1.535元和元和元和元和1.915元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长
33.29%、、、、30.26%和和和和24.74%。。。。按按按按2011年年年年20倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算，，，，公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在30元元元元以以以以上上上上。。。。露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业当前价格当前价格当前价格当前价格20.95元元元元，，，，动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为17.77、、、、13.65和和和和10.94，，，，估值估值估值估值较低较低较低较低。。。。我们给予我们给予我们给予我们给予露天煤业推荐露天煤业推荐露天煤业推荐露天煤业推荐评级评级评级评级。。。。    

 

公司简报公司简报公司简报公司简报 

评级评级评级评级：：：：推荐推荐推荐推荐    

  

 1 年以来露天煤业相对表现 
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7露天煤业 上证综合指数  阶段行情表现 本月 近三月 换手率(%) 7.21 16.81 涨跌(元) 3.71 -5.06 涨跌幅(%) 21.79 -2.31 行业涨跌幅(%) 18.15 -10.79 相对行业涨跌幅(%) 3.64 8.48 深成指数涨跌幅(%) 14.9 -3.67 相对大盘涨跌幅(%) 6.89 1.36 
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 公司概况公司概况公司概况公司概况    
 公司是国内五大露天煤矿之一 

� 公司位于内蒙古东部通辽市霍林郭勒，主要从事煤炭产品生产、加工和销售，是国内五大露天煤矿之一。公司拥有一号露天矿，开采储量为13.2311亿吨；子公司鲁霍公司拥有扎哈淖尔露天矿，开采储量为6588.38万吨。  公司煤矿资产公司煤矿资产公司煤矿资产公司煤矿资产  可采储量（万吨） 总采矿权价款（万元） 采矿权转让价款（万元） 矿区面积 一号露天矿（南露天矿、北露天矿） 132311 39225 38536.84 33.9963 平方公里 鲁霍公司扎哈淖尔露天矿（原矿区） 6588.38 1232.97 1232.97 4.6341 平方公里 扎哈淖尔露天矿（扩大区） 46200 37025.75 37025.75 25.908 平方公里 
 数据来源：公司公告、华融证券 

 

 煤炭产品为优质褐煤，主要用作电厂燃料。 
� 公司产褐煤平均发热量为3100大卡/千克，具有“两高两低”（低硫、低磷、高挥发分、高灰熔点）的特性。由于燃烧反应充分、煤燃烧后不结焦，符合环保要求，因此主要用作电厂燃料。     2010201020102010年上半年年上半年年上半年年上半年利润利润利润利润大幅增长大幅增长大幅增长大幅增长        

 露天煤业7月30日发布2010年半年报。实现营业收入30.46亿元，同比增加46.44%；营业利润10.35亿元，同比增加72.70%；净利润8.82亿元，同比增加65.66%。 
 量价同比提高是上半年利润大幅增长的主要原因。 
 今年上半年公司煤炭生产量和收购量较上年同期增长366万吨，增幅19.31%，原煤销量较上年同期增长376万吨，增幅20.28%。 
 今年上半年公司煤炭销售均价提升幅度达到21.22%。 

 露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业利润比较表利润比较表利润比较表利润比较表  本期金额 上期金额 差额 % 一、营业总收入 30.46 20.80 9.66 46.44% 二、营业总成本 20.37 14.94 5.44 36.41% 其中：营业成本 17.47 12.29 5.18 42.20% 营业税金及附加 1.02 0.80 0.22 27.38% 销售费用 0.63 0.62 0.01 1.91% 管理费用 1.23 1.14 0.09 7.73% 财务费用 -0.01 0.08 -0.09 -115.37% 资产减值损失 0.04 0.01 0.02 154.70% 
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投资收益（损失以“-”号填列） 0.26 0.13 0.13 103.27% 三、营业利润（亏损以“-”号填列） 10.35 5.99 4.36 72.70% 加：营业外收入 0.03 0.28 -0.26 -89.96% 减：营业外支出 0.00 0.00 -0.00 -8.72% 其中：非流动资产处置损失 - 0.00 -0.00 -100.00% 四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 10.38 6.28 4.10 65.33% 减：所得税费用 1.56 0.95 0.61 63.47% 五、净利润（净亏损以“-”号填列） 8.82 5.32 3.50 65.66% 归属于母公司所有者的净利润 8.32 4.94 3.38 68.49% 少数股东损益 0.50 0.38 0.11 29.25% 六、每股收益：     （一）基本每股收益 0.63 0.37 0.26 70.27% （二）稀释每股收益 0.63 0.37 0.26 70.27% 
 数据来源：公司公告、华融证券 

    以销定产以销定产以销定产以销定产，，，，产销同步增长产销同步增长产销同步增长产销同步增长，，，，扎哈淖尔扎哈淖尔扎哈淖尔扎哈淖尔成公司成公司成公司成公司未来两年增长点未来两年增长点未来两年增长点未来两年增长点    
 以销定产，产量稳定增长。 

� 因不受核定产能限制，露天煤业煤炭生产奉行以销定产政策，产量一直保持稳定增长。在2009年，虽然遭遇前所未有的困难，增速严重下滑，但仍然完成了全年计划，2009年公司生产量完成全年计划的100.38%；2009年生产销售量完成全年计划的100.81%；全年生产煤炭3350万吨，保持了增长势头。 
 煤炭销售在东北褐煤企业中已经处于优势地位。 

� 公司煤炭产品的销售区域主要集中在内蒙古东部、辽宁省和吉林省。因为公司周边主要电厂的发电设备均根据霍林河煤炭高挥发分、高灰熔点、不易结焦的煤质特点设计，因此公司主要客户对公司产品依赖度较高，主要客户群稳定。 
 近年来，随着公司生产能力的不断提高，公司在巩固老用户的基础上，新开发了秦皇岛秦热发电、秦皇岛发电、上海海东燃料、大连北方热电等新用户。  
公司分地区销售收入公司分地区销售收入公司分地区销售收入公司分地区销售收入 销售收入（亿元） 2004 2005 2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 内蒙古自治区 3.49 5.31 6.17 8.77 16.25 8.92 11.34 15.56 吉林省 3.49 6.23 6.77 6.94 7.81 3.35 7.88 3.87 辽宁省 1.53 4.16 5.92 9.66 13.93 6.90 25.98 10.22 河北省 - - - 0.11 0.09 1.14 0.62 0.35 黑龙江省 0.33 0.18 - - - 0.11 0.12 - 上海 - - - - - 0.15 0.15 - 山西 - - - - - - 0.78 - 合计 8.85 15.89 18.86 25.50 38.09 20.57 46.87 30.00 

 数据来源：公司公告、华融证券测算    
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 公司煤炭产销率近年来均保持在100%的水平。    

 

公司产公司产公司产公司产销数据销数据销数据销数据  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 煤炭产量+采购煤量（万吨） 1,237.00 1,748.00 2,060.00 2,717.00 3,682.00 4,216.15 煤炭产量（含采购）增速  41.31% 17.85% 31.89% 35.52% 14.51% 煤炭销量（万吨） 1,217.00 1,767.00 2,068.00 2,726.00 3,682.00 4,234.00 煤炭销量增速  45.19% 17.03% 31.82% 35.07% 14.99% 产（含采购）销率 98.38% 101.09% 100.39% 100.33% 100.00% 100.42% 
 数据来源：公司公告、华融证券测算 

 

露天煤业销售网络图露天煤业销售网络图露天煤业销售网络图露天煤业销售网络图 

 数据来源：公司公告、华融证券  
 7月29日公告收购扎哈淖尔露天矿（扩大区）目前在建，预计2011年能达到1500万吨的产能。 
 预计到2012年公司产量将达到5000万吨。  
公司公司公司公司 2009年各矿煤炭产量年各矿煤炭产量年各矿煤炭产量年各矿煤炭产量 产量（万吨） 2009 年 南露天煤矿 1,515 北露天煤矿 905 扎哈淖尔露天矿 930 合计 3,350 

 数据来源：公司新闻、华融证券测算   
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公司煤炭产量及增长率公司煤炭产量及增长率公司煤炭产量及增长率公司煤炭产量及增长率 

0100020003000400050006000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 0%5%10%15%
20%25%30%35%
40%45%自产煤量 增长率（右轴）

 数据来源：公司公告、华融证券测算     煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高煤炭价格不断提高，，，，未来仍有上涨空间未来仍有上涨空间未来仍有上涨空间未来仍有上涨空间    
 公司煤炭价格实行市场化定价。 

� 公司2006年以前煤炭销售价格为“计划煤”与“市场煤”的价格双轨制。公司计划煤销售须参加全国煤炭订货会，在国家指导价格内实现产销对接；计划外销售煤炭价格由公司与客户协商确定。 
� 2005年末在秦皇岛煤炭订货会上，公司一次性实现计划内和计划外煤价并轨，公司煤炭定价自2006年起实现市场化，销售煤炭价格由公司与客户协商确定。 

 受发热量影响，褐煤平均售价较低。但公司煤炭综合平均销售价格近年来一直呈上涨态势，由2004年72.70元/吨，上涨至2009年的110.70元/吨。 
    

公司煤炭销售综合均价公司煤炭销售综合均价公司煤炭销售综合均价公司煤炭销售综合均价 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 煤炭综合均价（元/吨） 72.7 89.9 91.2 93.53 103.44 110.7 价格增长率  23.66% 1.45% 2.56% 10.59% 7.01% 
 数据来源：公司公告、华融证券测算 

 一方面，公司产品需求不断扩大，对公司煤价稳定提升提供可靠的支撑。 
� 依托霍林河煤为煤源的新建机组即将陆续投入运行，约3200MW，为煤炭销售提供了新的市场空间； 
� 集团煤电一体化战略促公司需求增加，系统内电厂为公司煤炭销售提供了强有力的支持。 
� 公司实际控制人中电投集团蒙东煤电一体化战略，系统内用户加大对褐煤的掺烧比例或彻底改造炉型将褐煤改为主力煤种，该部分客户成为公司稳定的客户群，煤炭需求将有所增加。 

 另一方面，公司目前煤价仍然较低。赤峰—大板—白音华地方铁路（简称赤大白铁路）是中国电力投资集团投资建设的第一条铁路，是为开发白音华煤田配套建设的运煤专用铁路。赤大白
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铁路通车后，公司商品煤的覆盖半径达到赤峰地区。在考虑运费后，公司煤价仍低于赤峰当地煤价。公司煤价仍有提价的空间。 

 预计今年全年公司综合煤价同比将有15%左右的涨幅。     未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能未来资产注入将大幅增加公司产能    
 中电投蒙东能源集团有限公司(原中电霍煤集团)在首次公开发行A 股股票招股说明书中承诺:在本公司上市后，将与本公司签订《采矿权转让协议》，按照市场价格将其取得的二号露天矿、三号露天矿采矿权转让给本公司。对于该项承诺事项，目前正在履行当中。 
 今年蒙东能源煤炭产能将达到6900万吨。按照规划，到2015年，蒙东能源产业总规模将达到年产煤一亿吨，铝100万吨，电力装机1400万千瓦，铁路1000公里，港口吞吐量5000万吨。 
 今年蒙东能源已经将二号露天矿1500万吨产能注入上市公司。而未来控股股东蒙东能源的发展战略与露天煤业的发展战略具有协同一致性。蒙东能源将以露天煤业为平台，适时实现整体上市。如果2015年实现整体上市，按规划产能计算，公司煤炭产能将是现在的3倍。  公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润 

0.001.002.003.004.005.006.00
 2010 第二季度 2009 第四季度 2009 第二季度 2008 第四季度 2008 第二季度 2007 第四季度 2007 第二季度 2006 第四季度 2004 第四季度

亿亿亿亿
0.000.050.100.150.200.250.300.350.400.450.50 单季度.扣除非经常损益后的净利润(元)单季度.每股收益EPS(元)

    数据来源：wind、华融证券  公司单季度资公司单季度资公司单季度资公司单季度资产收益率产收益率产收益率产收益率 
0102030
40506070

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2005 第四季度
单季度.净资产收益率ROE(%)单季度.净资产收益率(扣除非经常损益)(%)单季度.总资产净利率ROA(%)

    数据来源：wind、华融证券 
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 公司单季度公司单季度公司单季度公司单季度毛利率毛利率毛利率毛利率 
0102030
40506070

 2010 第二季度 2009 第四季度 2009 第二季度 2008 第四季度 2008 第二季度 2007 第四季度 2007 第二季度 2006 第四季度
单季度.销售毛利率(%)

    数据来源：wind、华融证券  公司单季度营业收入公司单季度营业收入公司单季度营业收入公司单季度营业收入 
0.02.04.06.08.010.012.014.016.018.0

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度
亿亿亿亿    营业收入(元)

    数据来源：wind、华融证券  公司单季度投资收益公司单季度投资收益公司单季度投资收益公司单季度投资收益 

-0.04-0.020.000.020.040.060.080.100.120.140.160.18

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度
亿亿亿亿    投资净收益(元)
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数据来源：wind、华融证券 

 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：    
    
 煤价波动对公司业绩影响较大，煤价低于预期将严重影响公司业绩。 
 美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。  给与给与给与给与““““推荐推荐推荐推荐””””评级评级评级评级        
 根据以上根据以上根据以上根据以上分析分析分析分析和预测和预测和预测和预测，，，，在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下，，，，我们我们我们我们预计预计预计预计2010、、、、2011、、、、2012年年年年公司公司公司公司

EPS分别为分别为分别为分别为1.179元元元元、、、、1.535元和元和元和元和1.915元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长33.29%、、、、30.26%和和和和24.74%。。。。按按按按2011年年年年20倍倍倍倍市盈率计算市盈率计算市盈率计算市盈率计算，，，，公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在30元元元元以上以上以上以上。。。。露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业当前价格当前价格当前价格当前价格20.95元元元元，，，，动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为17.77、、、、
13.65和和和和10.94，，，，估值估值估值估值较低较低较低较低。。。。我们给予我们给予我们给予我们给予露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业推荐推荐推荐推荐评级评级评级评级。。。。 

 露天煤业露天煤业露天煤业露天煤业盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测  2008 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 38.83 47.89 55.94 69.89 84.14 营业成本 26.43 32.05 35.97 44.41 52.86 营业税金及附加 1.38 1.68 1.83 2.24 2.66 销售费用 0.90 1.26 1.47 1.83 2.21 管理费用 1.96 2.29 2.67 3.34 4.02 财务费用 0.42 0.07 0.08 0.10 0.12 利润总额 7.81 12.51 15.94 20.10 24.53 所得税 1.22 2.21 2.21 2.21 2.21 净利润 6.59 10.31 13.74 17.89 22.32 少数股东损益 0.21 0.53 0.71 0.92 1.15 归属于母公司所有者的净利润 6.38 9.78 13.03 16.97 21.17 每股收益 0.580 0.884 1.179 1.535 1.915 
 数据来源：华融证券 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义    

    公司评级 行业评级 强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上 推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上 卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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