
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 54 98 97 68 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

66 78 80 78 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 2,405 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 71,525 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,368
净负债比率 (%) (2010E) 净现金
主要股东(%) 
     阳泉煤业集团 58
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_______ 
*沈涛为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

国阳新能 
第三季度净利润环比增长 7.5% 
公司 2010 年前三季度每股收益同比增长 46%至 0.84 元，
高于市场预期。第三季度的净利润环比上涨 7.5%，主要
是由于喷吹煤价格的上涨和销量增加。由于喷吹煤价格
走势优于我们的预期，我们上调了 2010 年的每股收益为
1.15 元。按照 28 倍的 2010 年目标市盈率，我们将目标价
由 19.76 元上调至 34.27 元，继续维持买入评级。 
季报要点 

 公司前三季度营业收入同比增长 49%，主要是由于价
格上涨，以及新景矿并表、平舒煤业产能释放带来的
销量增长。按照煤炭资源网的数据，今年前九个月，
阳泉喷吹煤车板价同比上涨 6.3%。公司 09 年收购母公
司产能 580 万吨/年的新景矿，自 09 年 9 月开始并表。 

 前三季度，公司财务费用同比增长 408%，主要是由
于公司债券的利息以及新景矿公司的贷款利息；少数
股东损益同比增长 139%，主要是由于平舒公司利润
同比增加。 

 前三个季度的每股收益分别为 0.21 元、0.30 元和 0.33
元，逐季上涨。 

 第三季度的净利润同比上涨 52%，环比上涨 7.5%。按
照煤炭资源网的数据，今年第三季度，阳泉喷吹煤车
板价环比上涨 6.6%。我们认为公司第三季度业绩环比
上涨的原因主要在于喷吹煤价格的上涨和销量增加。 

 公司未来的内生增长主要来自国阳天泰的整合 (整合
产能 570 万吨/年)，以及平舒煤业产能的释放 (产能由
300 万吨/年增至 500 万吨/年)。 

 我们预计公司 1-2 年内将继续收购母公司的煤矿。我
们认为母公司现有的五矿、新元矿和寺家庄矿最符合
注入条件，产能共计 1,570 万吨/年。假设这三个矿在
未来三年内注入上市公司，我们预计公司 2010-2013
年的原煤复合增长率为 23%。 

估值 
 公司煤质优异，且获得资产注入的预期较强。基于

28 倍 2011 年目标市盈率，我们将目标价由 19.76 元上
调至 34.27 元，继续维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币百万) 17,033 20,005 27,436 29,272 31,418
  变动 (%) 58 17 37 7 7
净利润 (人民币百万) 930 1,856 2,759 2,944 3,240
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.967 0.772 1.147 1.224 1.347
   变动 (%) (41.3) (20.2) 48.6 6.7 10.0
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.098 1.173 1.293
   调整幅度 (%) - - 4.5 4.3 4.2
全面摊薄市盈率 (倍) 30.8 38.5 25.9 24.3 22.1
每股现金流(人民币) 3.74 1.97 2.74 2.59 2.79
价格/每股现金流量 (倍) 8.0 15.1 10.8 11.5 10.7
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.5 20.9 14.5 13.1 11.5
每股股息 (人民币) 0.300 0.380 0.565 0.603 0.663
股息率 (%) 1.0 1.3 1.9 2.0 2.2

2010 年 10 月 27 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
600348.SS – 人民币 29.74 

    目标价格: 人民币 34.27 ( 19.76) A 



 
 

图表 2. 公司 2010 年第三季度业绩变化—环比 
(人民币，百万) 2010 年第二季度 2010 年第三季度 环比变动(%)
营业收入 6,766 8,020 18.5
营业成本 5,178 6,264 21.0
毛利润 1,587 1,755 10.6
归属于母公司的净利润 732 787 7.5
毛利率 (%) 23 22 
净利率 (%) 11 10 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 3. 公司利润率变化 
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资料来源: 公司数据，中银国际研究 
 

图表 4. 公司所在地区的喷吹煤和洗中块价格 
(元/吨) 阳泉喷吹煤 阳泉洗中块 阳泉无烟末煤
09 年 1-9 月 852 853 555 
10 年 1-9 月 906 803 530 
同比变动% 6.3 (5.9) (4.4)
10 年 2 季度 896 798 523 
10 年 3 季度 955 810 538 
环比变动% 6.6 1.4 2.9 
资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 
 

图表 5. 公司所在区域煤炭价格 图表 6. 国阳新能收购母公司的原煤收购价 
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资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 
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图表 7. 业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 1-3 季度 2010 年 1-3 季度 同比变动(%)
营业收入 14,369 21,441 49 
营业成本 11,467 16,944 48 
营业税及附加 238 327 37 
毛利润 2,663 4,169 57 
销售费用 182 215 18 
管理费用 531 946 78 
财务成本 31 158 408 
资产减值 (7.9) 17.3 (319)
投资收益 20.8 
营业利润 1,926 2,854 48 
营业外收入 11.2 14.6 31 
营业外支出 12.9 22.1 71 
税前利润 1,924 2,846 48 
所得税 501 741 48 
少数股东权益 32 76 139 
归属于母公司的净利润 1,392 2,029 46 
每股收益 (人民币) 0.58 0.84 46
毛利率(%) 20 21 
经营利润率(%) 13.4 13 
净利率(%) 9.7 9.5 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

预计国阳天泰将整合煤炭产能 570 万吨/年 
母公司 (含上市公司)整合 77 个矿至 31 个矿，产能由 1,800 万
吨增加至 2,970 万吨。母公司 (含上市公司)下属五个投资公司
负责整合，其中一个为股份公司的国阳天泰 (持股 51%)。 

按照山西省煤炭工业厅批复，我们预计国阳天泰将在整合完
成后拥有产能 570 万吨/年。考虑到技改需要至少 1 年半的时
间，我们预计国阳天泰的整合资源将在 2-3 年后逐渐投产。
预计未来 2 年内不会有增量。 

 

图表 8. 国阳新能整合煤矿 
煤矿 核定产能 预计持股比例 煤种规格
 (百万吨) (%) 
宁武榆树坡矿 300 51 烟煤
平定某两矿 150 100 无烟煤
平定某两矿 120 51 无烟煤
总计 570 186* －
资料来源：公司数据，中银国际研究 
注：公司的权益产能，公司仅持有国阳天泰 51%的股权 
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母公司现有 1,570 万吨/年的产能具备注入条件 
我们预计公司 1-2 年内将继续收购母公司的煤矿。我们认为
母公司现有的五矿、新元矿和寺家庄矿最符合注入条件，产
能共计 1,570 万吨/年。假设这三个矿在未来三年内注入上市
公司，我们预计公司 2010-2013 年的原煤复合增长率为 23%。 

 

图表 9. 母公司现有煤矿 
煤矿 核定产能 (万吨) 备注 
三矿(生产自救) 450 尚有可采年限 6-8 年 
五矿 770 煤质与公司现有矿接近，灰分略高 
新元矿一期 300 预计 2011 年二期达产 (见下表) 
小石港矿 90  
寺家庄矿 500 2010 年上半年投产 
总计 2,190  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 10. 母公司在建煤矿 
 核定产能 (万吨) 可采储量 投产日期
新元矿二期 300 约 10 亿吨 2011 年
大石港矿 1,000 9 亿吨以上 2015 年
七元矿 800 约 7 亿吨 2012 年
整合产能 2,400 约 16 亿吨 2010-2013 年
总计 4,500 约 42 亿吨 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 17,033 20,005 27,436 29,272 31,418
销售成本 (13,873) (15,904) (21,362) (22,471) (23,999)
经营费用 (748) (552) (1,172) (1,543) (1,663)
息税折旧前利润 2,412 3,549 4,901 5,257 5,756
折旧及摊销 (978) (950) (887) (967) (1,041)
经营利润(息税前利润) 1,434 2,599 4,014 4,290 4,714
净利息收入/(费用) (57) (91) (120) (150) (180)
其他收益/(损失) (182) (21) (28) (28) (28)
税前利润 1,196 2,487 3,866 4,112 4,506
所得税 (221) (618) (966) (1,028) (1,127)
少数股东权益 (45) (13) (140) (140) (140)
净利润 930 1,856 2,759 2,944 3,240
核心净利润 963 1,878 2,781 2,965 3,261
每股收益 (人民币) 0.967 0.772 1.147 1.224 1.347
核心每股收益 (人民币) 1.001 0.781 1.156 1.233 1.356
每股股息 (人民币) 0.300 0.380 0.565 0.603 0.663
收入增长 (%) 58 17 37 7 7
息税前利润增长 (%) 20 81 54 7 10
息税折旧前利润增长 (%) 45 47 38 7 9
每股收益增长 (%) (41) (20) 49 7 10
核心每股收益增长 (%) (40) (22) 48 7 10
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 2,227 3,940 6,318 7,916 10,182
应收帐款 1,670 2,104 3,617 3,920 4,492
库存 338 556 854 899 960
其他流动资产 0 0 0 0 0
流动资产总计 4,235 6,600 10,789 12,735 15,635
固定资产 4,285 5,934 6,432 6,846 6,686
无形资产 804 4,492 4,588 4,708 4,828
其他长期资产 189 359 687 529 423
长期资产总计 5,278 10,784 11,707 12,084 11,938
总资产 9,513 17,384 22,497 24,818 27,572
应付帐款 2,021 4,083 5,931 6,239 6,663
短期债务 560 865 775 705 655
其他流动负债 2,121 2,107 2,107 2,107 2,107
流动负债总计 4,702 7,055 8,813 9,051 9,425
长期借款 333 3,929 3,418 2,918 2,418
其他长期负债 30 3 0 0 0
股本 962 962 2,405 2,405 2,405
储备 3,116 5,024 6,283 8,727 11,466
股东权益 4,078 5,986 8,688 11,132 13,871
少数股东权益 371 411 1,578 1,718 1,858
总负债及权益 9,513 17,384 22,497 24,818 27,572
每股帐面价值(人民币) 4.24 2.49 3.61 4.63 5.77
每股有形资产(人民币) 3.40 0.62 1.70 2.67 3.76
每股净负债/(现金)  
(人民币) 

(1.37) 0.94 (0.88) (1.78) (2.96)

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 1,196 2,487 3,866 4,112 4,506
折旧及摊销 978 950 887 967 1,041
净利息费用 57 91 120 150 180
运营资本变动 1,708 1,821 2,693 2,044 2,104
税金 0 0 0 0 0
其他经营现金流 (343) (607) (974) (1,035) (1,134)
经营活动产生的现金流 3,595 4,741 6,593 6,238 6,698
购买固定资产净值 (1,025) (1,563) (1,282) (1,382) (1,382)
投资减少/增加 5 73 0 0 0
其他投资现金流 (1,295) (2,000) (2,000) (1,800) (1,500)
投资活动产生的现金流 (2,315) (3,490) (3,282) (3,182) (2,882)
净增权益 74 679 0 0 0
净增债务 (50) (1,875) (400) (400) (401)
支付股息 (226) (289) (914) (1,358) (1,449)
其他融资现金流 428 547 400 300 300
融资活动产生的现金流 226 (938) (914) (1,458) (1,550)
现金变动 1,506 314 2,397 1,598 2,267
期初现金 701 2,227 3,920 6,318 7,916
公司自由现金流 1,280 1,251 3,311 3,056 3,817
权益自由现金流 1,101 (941) 2,791 2,506 3,236
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力 (%)   
息税折旧前利润率 14.2 17.7 17.9 18.0 18.3
息税前利润率 8.4 13.0 14.6 14.7 15.0
税前利润率 7.0 12.4 14.1 14.0 14.3
净利率 5.5 9.3 10.1 10.1 10.3
流动性(倍)   
流动比率  0.9 0.9 1.2 1.4 1.7
利息覆盖倍数  19.9 28.6 33.5 28.6 26.2
净权益负债率(%) 净现金 35.2 净现金 净现金 净现金
速动比率 0.8 0.9 1.1 1.3 1.6
估值(倍)   
市盈率 30.8 38.5 25.9 24.3 22.1
核心业务市盈率 29.7 38.1 25.7 24.1 21.9
目标价对应核心业务市盈率 34.2 43.9 29.6 27.8 25.3
市净率 7.0 11.9 8.2 6.4 5.2
价格/现金流 8.0 15.1 10.8 11.5 10.7
企业价值/息税折旧前利润 11.5 20.9 14.5 13.1 11.5
周转率   
存货周转天数 9.1 10.3 12.0 14.2 14.1
应收帐款周转天数 35.1 34.4 38.1 47.0 48.9
应付帐款周转天数 33.1 55.7 66.6 75.9 74.9
回报率 (%)   
股息支付率 31.0 49.2 49.2 49.2 49.2
净资产收益率 21.2 36.9 37.6 29.7 25.9
资产收益率 13.0 14.5 15.1 13.6 13.5
已运用资本收益率 27.1 31.4 31.3 27.7 26.7
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 
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