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露天煤业 (002128)  

受益于区域振兴规划，潜在产能大 
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投资要点 

 露天开采的褐煤公司 

公司以褐煤生产为主，平均发热量为 3100 大卡/千克，受发热量影响，褐煤平
均售价较低，运输成本对公司产品的销售影响较大，其合理的运输半径为 1000
公里以内。故公司的主要客户主要是集中在蒙东及东北三省周边的电厂。 

 区域龙头：“半径内”市场控制力强，未来运力逐步解困 

虽然褐煤运输半径有限，一定程度上制约了市场外扩，但“半径”内公司拥有
较强的市场控制力。作为区域内绝对的龙头公司，在蒙东及东北三省的电煤市
场占比较高，未来随着褐煤价格的进一步上涨，销售半径有望进一步扩大。 

目前公司主要运煤通道——通霍铁路（通辽-霍林河）——运力基本饱和，一定
程度上制约产能的有效释放，复线预计 2011 年 10 月份开通，将有效解决产能
释放问题，开通后运力将突破 1 亿吨。同时，蒙东区域内铁路网的建设规划进
程加快，随着运输网络的完善，区域内的煤炭销售将进一步扩大。 

 受益于区域振兴规划，未来公司的发展空间广阔 

蒙东地区作为能源基地辐射周围东北三省及蒙东地区，将直接受益于区域经济
的振兴发展。东北地区老工业振兴规划中已经明确提出建设呼伦贝尔、霍平白、
胜利等大型煤电化基地、黑龙江东部煤炭基地，有序发展煤化工产业。此外，
根据国家电网“智能电网”的规划建设，未来蒙东（主要是锡盟地区）将是重
要的电源供应基地。煤化工产业方面，褐煤提质干馏是未来发展方向之一，蒙
东未来着力打造褐煤化工研发中心和综合加工基地。 

 集团整体上市已启动，后续注入仍需等待 

依据公司上市时蒙东能源集团承诺，时机成熟后将二号露天矿、三号露天矿采
矿权完整转让给公司。目前，公司已启动收购扎哈卓尔露天矿（扩大区）采矿
权，后续白音华矿短期内注入意义不大，主要原因是白音华仍未实现量产，且
所产褐煤，仍面临运输半径的问题，短期内业绩贡献有限，不具备注入条件。 

 首次给予“推荐”评级 

不考虑未来资产注入的情况，公司煤炭产销量将逐渐增加，预计 2010 年、2011
年 EPS 为 1.10 元、1.33 元，当前股价对应市盈率 19.3 倍、16.0 倍，考虑未来
区域振兴规划所带来的机遇，公司产能增长潜力较大，首次给予“推荐”评级，
6 个月目标价位：25.0 元。 

 风险提示：宏观经济衰退 & 煤炭资源税征收 

 

推荐 (首次) 

现价：21.10 元 

主要数据 

行业 采掘业 
大股东/持股 中电投蒙东能源集

团有限责任公司

/70.46% 
实际控制人/持股 中国电力投资集团

公司/45.80% 
总股本(百万股) 1,327 
流通 A 股(百万股) 1,327 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 303.68 
流通 A 股市值(亿元) 303.68 
每股净资产(元) 2.84 
资产负债率(%) 23.4 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 2611.2 3883.1 4789.4  6063.1 7323.1 
YoY(%) 34.7% 48.7% 23.3% 26.6% 20.8%
净利润（百万元） 481.5 637.9 977.7  1453.7 1760.0 
YoY(%) 22.0% 32.5% 53.3% 48.7% 21.1%
毛利率(%) 34.6% 31.9% 33.1% 39.8% 39.8%
净利率(%) 18.4% 16.4% 20.4% 24.0% 24.0%
ROE(%) 22.6% 26.4% 29.7% 32.6% 29.8%
EPS(摊薄/元) 0.74 0.75 0.88  1.10 1.33 
P/E(倍) 28.8 28.2 24.0  19.3 16.0 
P/B(倍) 6.5 7.5 7.1  6.3 4.8 
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投资摘要 

 投资评级与估值 

公司煤炭产销量将逐渐增加，预计 2010 年、2011 年 EPS 为 1.10 元、1.33 元，当前股价对应市盈

率 19.3 倍、16.0 倍，考虑未来区域振兴规划所带来的机遇，公司产能增长潜力较大，首次给予“推

荐”评级，6 个月目标价：25 元。 

 核心假设 

（1）随着铁路规划建设的推进，未来运输瓶颈将逐步得到解决，其中，通霍线 2011 年 10 月份通

车，运力将突破 1 亿吨，直接解决公司的运力瓶颈问题； 

（2）公司产能保持增长，预计 2010 年销量为 4400 万吨，2011 年销量为 4800 万吨；褐煤价格稳

健上涨，预计 2010 年煤价为 135 元/吨，同比上涨约 22%，2011 年煤价为 150 元/吨，同比上涨 11.1%。 

 与市场预期的不同之处 

（1）公司的投资要点仍在于露天煤矿产能的有效释放。我们认为，未来区域振兴规划所带来的经济

增速提高、铁路运输瓶颈的解决都将有助于露天煤矿产能的有效释放。这是公司价值的核心驱动力！ 

（2）集团整体上市，仍需等待，短期注入意义不大。白音华矿短期内注入意义不大，主要原因是白

音华仍未实现量产，且所生产为褐煤，仍面临运输半径的问题，故短期内难以达产，业绩贡献有限，

并不具备注入的条件。 

（3）业绩弹性较大的公司。公司业绩对煤价敏感性非常强，公司每股煤炭产量居于行业首位，业绩

受煤价弹性大，未来煤价上涨，对业绩提升幅度较大。 

 股价变化的催化因素 

（1）内蒙古振兴规划的出台，利好公司未来 发展前景； 

（2）业绩超出预期。 

 风险提示 

（1）宏观经济的系统性风险 

（2）资源税征收减少公司盈利 
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一、露天开采的褐煤公司 

公司以褐煤生产为主，平均发热量为 3100 大卡/千克，受发热量影响，褐煤平均售价较低，运输成

本对公司产品的销售影响较大，其合理的运输半径为 1000 公里以内。故公司的主要客户主要是集中

在蒙东及东北三省周边的电厂。 

图表1  公司股权结构及资产状况图 

资料来源：平安证券研究所 

 

目前公司的主力生产矿井有霍林河煤田一号露天矿、鲁霍公司（66.4%）的扎哈淖尔露天矿，同时，

公司于 6 月份已启动收购集团扎哈卓尔露天矿（扩大区），未来产能进一步增大。 

煤炭销售来源于煤炭自产以及部分外购煤（主要来源于当地小煤矿和集团产量），公司目前的煤炭销

售量超过 4000 万吨，预计 2010 年煤炭销量为 4360 万吨。 

 

二、区域龙头：“半径”内市场控制力强，未来铁路运力将
逐步解困 

2.1 需求半径内，市场控制力较强 

虽然褐煤运输半径有限，一定程度上制约了其市场的外扩，但“半径”辐射内公司拥有较强的市场控制

力。公司煤炭产量高，年产量 4000 万吨以上，是周边区域内绝对的龙头公司，且煤炭价格低廉、质

量相对稳定，在蒙东及东北三省的电煤市场占比较高，主要销售群体是，内蒙古东部、辽宁省、吉

林省地区以褐煤为动力煤或掺烧褐煤的电厂。 
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此外，大股东中电投的客户优势，一定程度上会增加公司的煤炭需求。中电投推进蒙东煤电一体化战略，

系统内用户将优先考虑采购公司煤炭，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，

这将增加公司客户的稳固程度，加大公司煤炭需求量。 

 

图表2  褐煤需求半径内市场份额市场份额控制力较强 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表3  公司在部分电厂拥有较高的市场占有率 

客户名称 2004年 2005年 2006年 
通辽发电总厂 99.95% 96.73% 97.05% 

通辽热电有限责任公司 88.09% 100% 100% 

国电双辽发电有限公司 68.39% 72.44% 71.81% 

大唐长山热电厂 45.95% 60.61% 66.74% 

吉林吉长电力有限公司 38.69% 58.89% 74.14% 

沈阳沈海热电有限公司 36.38% 36.89% 23.17% 

辽宁能凯电力燃料有限公司 - 17.98% 26.4% 

吉林松花江热电有限公司 - - 28.27% 

大连泰山热电有限公司 - - 45% 

通辽盛发热电有限责任公司 - - 100% 

通辽梅花生物科技有限公司 - - 100% 

鞍山轮胎厂 - - 80% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 未来褐煤价格将稳步上涨，为半径延伸提供基础 

褐煤在当地储量大，发热量低，价格也一直处于较低水平，目前坑口价为 175 元/吨。对于未来褐煤

价格走势，随着市场份额的扩大，总体将继续稳步上涨。公司褐煤发热量在 3100 大卡左右，通过比

较价格热量比，相比动力煤价格偏低，尤其褐煤与其他优质煤掺烧，其价格优势更为明显。同时，

煤价的上涨也为销售半径扩张奠定基础。 

图表4  霍林郭勒褐煤坑口价走势 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 

 

2.2 未来铁路运输瓶颈逐步解困 

目前公司主要运煤通道——通霍铁路（通辽-霍林河）——运力基本饱和，一定程度上制约产能的有

效释放，复线预计 2011 年 10 月份开通，将有效解决产能释放问题。通辽-霍林河线位于内蒙古自治

区通辽市境内，全长 416.6km，是东北西部地区一条主要的铁路支线，目前运力为 6000 多万吨。

公司通过铁路运输煤炭量占煤炭外销量的 90%以上，运力的不足制约了产能的释放。目前，通霍线

复线正在修建，预计 2011 年 10 月份可实现通车，运力突破 1 亿吨。 

目前，内蒙古加大了蒙东区域内铁路网的建设规划，比如锡林郭勒到曹妃甸港铁路、赤大白铁路等。

同时为了蒙东地区煤炭就近下水，投资建设东北地区的重要煤炭下水港——锦州港。未来随着运输

网络的完善，区域内的煤炭销售将进一步扩大，因为露天矿的实际开采能力主要受销售市场、采矿

地质条件的影响，通常要高于或低于设计生产能力，受核定生产能力约束反而较小。 

 

图表5  蒙东地区主要煤炭运输铁路一览（运营及在建） 

铁路线路 主要状况 
纵向铁路  
锡林浩特至多伦铁路
（ 锡 林 郭 勒 至 曹 妃
甸） 

北起内蒙古锡林郭勒盟锡林浩特北站，南至锡林郭勒盟多伦站，全长 256 公里，年输送能力 12500 万吨。
然后经锡（林浩特）丰（宁）线至曹妃甸港，其中，鄂尔多斯、锡林郭勒至曹妃甸的两条下海通道，将
在河北丰宁交汇。 

通霍线 全长 416.6km，运力为 6000 多万吨。 

赤大白线 
赤大白铁路建成运营后，初期运力每年为 850 万吨，近期运力每年为 1000 万吨，远景运力每年为 3000
万吨。 

正蓝旗至张家口 
北起内蒙古锡林郭勒盟正蓝旗，南至河北省张家口市，线路全长 247 公里，年输送能力 3000 万吨，预
计于 2013 年竣工。 

锦州至赤峰铁路 是锦（州）-赤（峰）-大（板）-白（音华）铁路的重要路段，自在建的赤大白铁路大木头沟站起，向东
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南经赤峰市、朝阳市、葫芦岛市，接入锦州港西港口站(新建)止，正线全长约 282 公里，主要承担内蒙
古锡林郭勒盟白音华及周边煤田至辽西地区及锦州港下水煤炭的南运任务。 

横向铁路  
集通线（集宁-通辽） 全长 995 千米，近期年运量 700 万吨，远期输送能力 1700 万吨。 

鄂尔多斯至曹妃甸 
属于西煤东运第三条煤炭外运通道，全长 1000 余公里，远期年设计运能 2 亿吨。工程将分两段建设：
一期张家口到唐山的张唐铁路，今年已经开工；二期准格尔到张家口，今年开展前期工作，计划明年动
工。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表6  蒙东地区铁路规划网 

 

资料来源：铁道部，平安证券研究所 

 

三、区位优势：受益内蒙古&东北老工业基地振兴规划 

一方面，蒙东地区作为能源基地辐射周围东北三省及蒙东地区，将直接受益于区域经济的振兴发展。且

未来随着经济的发展，东北三省对蒙东地区煤炭需求逐步增加，东北三省当中，吉林、辽宁省内的

煤炭资源开采时间长，众多矿井濒临枯竭，煤炭产量高峰期已过。蒙东地区的煤炭开发较晚，在当

地具有较高的市场占有率。比如 09 年辽宁和吉林煤炭产量分别为 6624 万吨和 4401 万吨，而蒙东

地区，仅霍林格勒煤炭产量就近 5000 万吨，故而需求空间还是很大。 

目前已经实施的东北地区老工业振兴规划的范围包括：辽宁省、吉林省、黑龙江省和内蒙古自治区

呼伦贝尔市、兴安盟、通辽市、赤峰市和锡林郭勒盟（蒙东地区）。规划中已经明确提出建设呼伦贝

尔、霍平白、胜利等大型煤电化基地、黑龙江东部煤炭基地，有序发展煤化工产业，适时建设锡林浩特、

霍林河、呼伦贝尔、黑龙江东部和辽宁西部等煤化工基地，到 2010 年，规划煤炭生产规模 3 亿吨左右，

原油生产规模 5700 万吨，天然气产量 70 亿立方米，电力装机容量 6000 万千瓦，年发电量 3000
亿千瓦时。 

通霍线 
赤大白线
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图表7  东北三省煤炭产量比较 

资料来源：平安证券研究所 

 

另一方面，根据国家电网“智能电网”的规划建设，未来蒙东（主要是锡盟地区）将是重要的电源

供应基地。全国特高压中期规划的“两纵两横”中，一纵是从山西到湖北的这条 1000 千伏的交流特
高压，然后两边延伸，北部向内蒙古延伸，南部向长沙延伸；另一纵则是从锡林郭勒盟到北京，然
后延伸到上海方向。两横就是从四川到上海的一条，另一条就是从蒙西到北京。 

 

 提质干馏：褐煤煤化工最有发展前途的产业 

褐煤与其它煤种相比，是做煤化工的优质原材料之一。原因是碳含量相对较低，H/C 较高，且其结

构单元中有较多的羧基、氧桥、炭基和亚甲基，化工活性强，同时挥发分高，含油率高，是热解提

取焦油的理想原料。 

目前传统的煤化工项目，如煤质甲醇、煤制烯烃等，一方面产能过剩严重；另一方面，煤炭产地一

般水资源缺乏，制约行业发展。对褐煤来讲，提质干馏是较有前途的业务之一。 

褐煤在高温下经受脱水和热分解作用后转化成具有烟煤性质的提质煤。褐煤脱水过程除脱去部分水

分外,也伴随着一些煤的组成和结构的变化，它主要是由脱水作用和过程引起的，所以，褐煤的提质

过程主要是褐煤的脱水过程。根据评估，褐煤提质后发热量可以提高 50%以上，比如，原有发热量

只有 2700 至 3700 大卡的褐煤，经过提质干馏后可成为 5000 至 6000 大卡的优质煤，提高热值 2000
大卡以上。提质吨褐煤成本约为 40 元，而经过提质后的褐煤每吨除去成本后利润可达 60 至 70 元，

同时运输半径扩大，可直接到港口下水，扩大市场份额。 

褐煤提质干馏是实现煤炭产业发展的重要途径之一，而且和其它煤化工项目相比，对水的依赖程度

低，属于节水新型煤化工项目，当地霍林郭勒市也积极鼓励发展，围绕“褐煤提质、干馏、气液化

等新型煤化工产业路线”，打造蒙东褐煤化工研发中心和综合加工基地。2010 年规划煤化工产品产

量达到 350 万吨，转化褐煤 500 万吨以上，未来随着运输瓶颈的解决，规模将会迅速扩大。 
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图表8  褐煤提质干燥前后的性质对比 

 原褐煤 提质褐煤 
水分 高 低 

发热量 低 高 

氧化速率 高 低 

燃后温室气体的排放 大 小 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
 受益于区域振兴规划，未来公司的发展将进入快车道： 

 霍林格勒市，区域经济发展思路清晰，定位为东北地区重要的能源供应基地，煤炭、电力、电解

铝等产业稳步发展； 

 大股东中电投的规划中，单独将煤炭业务作为重点规划内容，而目前中电投控制的主要煤炭资源

主要是霍林河蒙东能源，露天煤业是其中产煤主题之一，未来公司发展空间很大； 

 此外，随着通霍线等周围运输网络的改善，为公司的进一步发展创造了后备条件。 

 

图表9  霍林郭勒市主要工业产品产量指标 

资料来源：霍林郭勒政府工作报告，平安证券研究所 
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图表10  中电投发展战略规划 

资料来源：中电投公告，平安证券研究所 

 

四、集团整体上市已经启动，后续注入仍需等待 

公司上市时，蒙东能源集团（原霍煤集团）持有霍林河煤田的二号露天矿 8.2793 亿吨开采储量的采

矿权、锡盟白音华煤田的三号露天矿 13.76 亿吨开采储量的采矿权，同时，集团作出承诺，时机成

熟后最终将二号露天矿、三号露天矿采矿权完整地转让给股份公司。 

目前，公司已部分注入了霍林河二号露天矿的部分资产（即扎哈卓尔扩大区，资源量 46001 万吨）。 

图表11  收购扎哈卓尔（扩大区）的相关指标 

总资产 229475 万元 
负债 194928 万元 
净资产 34547 万元 
收购价 99708 万元 
PB 2.9 
可采储量 46001 万吨 
采矿权评估值 93674.52 万元 
产能 1500 万吨 
吨煤采矿权价款 2.04 元/吨 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

对于白音华矿的注入，我们认为短期内注入意义不大。目前，白音华仍未实现量产，且所生产为褐

煤，煤质差，发热量低，价格低，仍面临运输半径的问题，故白音华露天矿短期内难以达产，业绩

贡献有限，并不具备注入的条件。另外，二号露天矿剩余 3.68 亿吨（8.2793-4.6001）属于国有后

备资源，后续开发要视整体矿区开采情况而定。 
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五、盈利预测及估值 

5.1 首次给予“推荐”评级 

不考虑资产注入的情况，公司煤炭产销量将逐渐增加，预计 2010 年、2011 年 EPS 为 1.10 元、1.33
元，当前股价对应市盈率 19.3 倍、16.0 倍，考虑未来区域振兴规划所带来的机遇，公司产能增长潜

力较大，首次给予“推荐”评级，目标价：25.0 元，对应 2011 年市盈率 18.8 倍。 

图表12  公司盈利预测关键假设变量 

年度 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年

产量(万吨) 1237.0  1748.0 2060.0 2717.0 3485.1 4059.1  4262.04 4475.15 
销量（万吨） 1217.0  1767.0 2068.0 2726.0 3682.0 4234.0  4400.0 4800.0 
增长率（%）  45.2% 17.0% 31.8% 35.1% 15.0% 3.9% 7.0%
平均销售价格（元/吨） 72.7  89.9 91.2 93.5 105.5 110.7  135.0 150.0
增长率（%）  23.7% 1.4% 2.6% 12.8% 5.0% 22.0% 11.1%
吨煤成本（元/吨） 45.2  49.4 53.8 61.6 67.4 74.1  81.0 87.0 
毛利率（%） 37.8% 45.1% 41.0% 34.1% 34.8% 33.1% 40.0% 40.0%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表13  公司利润预测简表 

单位：万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 158858.0  193836.1 261123.2 388309.4 478943.8  606307.4 732307.39 
增长（%）  22.0% 34.7% 48.7% 23.3% 26.6% 20.8%
营业成本 87263.1  115252.3 170812.8 264346.5 320477.3  365015.2 440615.17 
毛利率（%） 45.1% 40.5% 34.6% 31.9% 33.1% 39.8% 39.8%
营业税金及附加 5315.7  7818.6 9841.3 13759.4 16761.7  21219.0 25628.69 
销售费用 2853.6  5162.5 7460.7 8960.7 12574.9  15157.7 18307.68 
管理费用 11457.6  15262.5 13826.5 19574.7 22872.4  28954.8 34972.04 
财务费用 2911.6  4017.9 3839.0 4214.3 685.0  -248.3 -554.51
税前利润 50056.9  46646.5 57549.4 78061.0 125127.7  176209.0 213338.31 
减：所得税 4724.6  7382.4 8336.0 12172.1 22060.6  26431.4 32000.7 
实际税率（%） 9.4% 15.8% 14.5% 15.6% 17.6% 15.0% 15.0%
净利润 45332.3  39264.1 49213.4 65888.9 103067.1  149777.7 181337.57 
归属于母公司所有者的净利润 45181.1  39460.8 48149.1 63793.1 97767.8  145372.4 176004.11 
增长（%）   -12.7% 22.0% 32.5% 53.3% 48.7% 21.1%
销售净利率（%） 28.4% 20.4% 18.4% 16.4% 20.4% 24.0% 24.03%
少数股东损益 151.2  -196.8 1064.4 2095.8 5299.3  4405.2 5333.46 
每股收益 1.15  0.68 0.74 0.75 0.88  1.10 1.33 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表14  煤炭上市公司估值比较 

2010-9-17 每股收益（元） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 

股价 
股本（百

万） 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
投资建议 

000983.SZ 西山煤电 19.70 3,151.2 0.92 1.29 1.58 21.4 15.3  12.5 强烈推荐 

601699.SH 潞安环能 34.51 1,150.5 1.83 2.55 2.85 18.8 13.5  12.1 强烈推荐 

601088.SH 中国神华 22.71 19,889.6 1.52 1.84 2.08 14.9 12.3  10.9 强烈推荐 

000937.SZ 冀中能源 25.95 1,156.4 1.39 2.11 2.47 18.7 12.3  10.5 强烈推荐 

600546.SH 山煤国际 21.66 750.0 1.00 1.17 1.34 21.7 18.5  16.2 强烈推荐 

600348.SH 国阳新能 15.28 2,405.0 0.77 1.11 1.24 19.8 13.8  12.3 强烈推荐 

000933.SZ 神火股份 19.83 1,050.0 0.57 1.13 1.32 34.8 17.5  15.0 推荐 

601001.SH 大同煤业 15.75 1,673.7 0.89 1.12 1.22 17.7 14.1  12.9 推荐 

600123.SH 兰花科创 29.44 571.2 2.22 2.27 2.84 13.2 13.0  10.4 推荐 

600188.SH 兖州煤业 17.48 4,918.4 0.79 1.20 1.39 22.1 14.6  12.6 推荐 

600997.SH 开滦股份 14.64 1,234.6 0.67 0.69 0.79 21.9 21.2  18.5 中性 

601101.SH 昊华能源 32.01 454.0 1.37 1.85 2.29 23.4 17.3  14.0 推荐 

002128.SZ 露天煤业 21.10 1326.69 0.88 1.10 1.33 23.9 19.3 15.9 推荐 

平均值  21.1 15.8  13.6  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

5.2 公司业绩对煤价有较高弹性 

煤炭行业内业绩弹性最大的公司之一。比较而言，公司特点之一，业绩受煤炭价格弹性大，比较部

分煤炭上市公司，公司每股煤炭产量居于行业首位，煤炭价格上涨，对业绩影响程度较大。 

图表15  部分煤炭上市公司业绩弹性程度比较 

单位：万吨/千克 证券名称 股本(万元) 产量 08A 产量 09A 每股煤炭产量(2009 年) 
单位：千克 

002128.SZ 露天煤业 132,669 3,682 4,234 31.91 
601001.SH 大同煤业 83,685 2026 2420 28.92 
601699.SH 潞安环能 115,054 2577 2840 24.68 
000937.SZ 金牛能源 115,644 1166.87 2600 22.48 
600348.SH 国阳新能 96,200 1774 1850 19.23 
601666.SH 平煤股份 181,628 2870 3030 16.68 
600971.SH 恒源煤电 44980 410 745 16.56 
600395.SH 盘江股份 110,337 1110 1220 11.06 
600123.SH 兰花科创 57,120 542.66 550 9.63 
000983.SZ 西山煤电 242,400 1619 2170 8.95 
601918.SH 国投新集 185,039 1181 1500 8.11 
600188.SH 兖州煤业 491,840 3575 3760 7.64 
601898.SH 中煤能源 1,325,866 7410 7484.1 5.64 
000933.SZ 神火股份 105,000 480.67 590 5.62 
601088.SH 中国神华 1,988,962 185.7 199.6 0.10 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表16  公司业绩对煤炭价格、销量的敏感性分析（2010年EPS） 

煤价(元/吨) 
销量(万吨) 

125 130 135 145 155

4200 0.97 1.01 1.05 1.12  1.20 

4300 0.99 1.03 1.07 1.15  1.23 

4400 1.02 1.06 1.10 1.18  1.26 

4600 1.06 1.10 1.14 1.23  1.31 

4800 1.11 1.15 1.19 1.28  1.37 

资料来源：平安证券研究所 

 

5.3 风险提示 

 宏观经济的系统性风险； 

 资源税征收对公司盈利的减少。 
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附：财务报表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
流动资产 1227 1442  3166 4860 营业收入 3883  4789  6063 7083 
现金 392 474  1365 2797 营业成本 2643  3205  3650 4262 
应收账款 370 421  533 623 营业税金及附加 138  168  212 248 
其他应收款 2 3  4 5 营业费用 90  126  152 177 
预付账款 251 252  254 256 管理费用 196  229  290 338 
存货 100 126  180 210 财务费用 42  7  -2 -6 
其他流动资产 0 0  0 0 资产减值损失 26  5  0 0 
非流动资产 2761 3169  3084 2971 公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 114 195  195 195 投资净收益 37  41  0 0 
固定资产 2071 2326  2273 2203 营业利润 786  1092  1762 2063 
无形资产 387 377  342 309 营业外收入 3  163  0 0 
其他非流动资产 0 0  1 1 营业外支出 8  3  0 0 
资产总计 3989 4611  6250 7831 利润总额 781  1251  1762 2063 
流动负债 1065 932  1450 1672 所得税 122  221  264 309 
短期借款 186 0  0 0 净利润 659  1031  1498 1754 
应付账款 545 455  614 672 少数股东损益 21  53  44 52 
其他流动负债 0 0  1 1 归属母公司净利润 638  978  1454 1702 
非流动负债 511 386  342 310 EBITDA 1056  1334  2006 2312 
长期借款 25 4  24 44 EPS（元） 0.75  0.88  1.10 1.28 
其他非流动负债 511 386  342 310    
负债合计 1576 1319  1792 1982   
少数股东 权益 34 79  123 174 主要财务比率 单位:百万元

股本 850 1106  1327 1327 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
资本公积 626 371  371 371 成长能力   

留存收益 533 1251  2007 3175 营业收入 48.7% 23.3% 26.6% 16.8%
归属母公司股东权益 2413 3292  4458 5849 营业利润 20.2% 22.8% 29.1% 29.1%
负债和股东权益 3989 4611  6250 7831 归属母公司股东权益 13.0% 35.1% 34.9% 30.9%
   获利能力   

    毛利率（%） 31.9% 33.1% 39.8% 39.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 16.4% 20.4% 24.0% 24.0%
会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E ROE(%) 26.4% 29.7% 32.6% 29.1%
经营活动现金流 1468 1240  1370 1910 ROIC(%) 23.2% 24.9% 31.8% 28.6%
净利润 659 1031  1498 1754 偿债能力   

折旧摊销 227 258  221 229 资产负债率（%） 39.5% 28.6% 28.7% 25.3%
财务费用 40 13  -2 -6 净负债比率（%） -7.5% -14.3% -30.1% -47.1%
投资损失 -37 -41  0 0 流动比率 1.15  1.55  2.18 2.91 
营运资金变动 439 -7  -316 -40 速动比率 1.06  1.41  2.06 2.78 
其他经营现金流 6 15  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -568 -681  -170 -140 总资产周转率 1.03  1.11  1.12 1.01 
资本支出 -304 -337  -170 -140 应收账款周转率 11.4  12.1  12.7 12.3 
长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 7.0  6.4  6.8 6.6 
其他投资现金流 37 41  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -760 -476  -309 -338 每股收益 0.75  0.88  1.10 1.28 
短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流 1.73  1.12  1.03 1.44 
长期借款 0 0  20 20 每股净资产 2.84  2.98  3.36 4.41 
普通股增加 0 0  221 0 估值比率   

资本公积增加 0 0  0 0 P/E 28.2  24.0  19.3 16.5 
其他筹资现金流 -760 -476  -309 -338 P/B 7.47  7.12  6.31 4.81 
现金净增加额 141 82  891 1432 EV/EBITDA 17.00  17.27  13.41 11.05 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 
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