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[table_cominfo] 总股本(万股) 315120.00 

流通 A 股/B 股(万股) 147216.99/0.00 

资产负债率(%) 55.93 

每股净资产(元) 4.11 

市净率(倍) 6.12 

净资产收益率(加权) 22.29 

12 个月内最高/最低价 42.1/16.45 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

公司拟从2011年1月1日起上调部分产品价格，其中，优质冶炼精煤（原

焦精煤）车板含税价（长协户）由1365元/吨上调至1465元/吨；稀缺冶炼精煤

（原肥精煤）车板含税价（长协户）由1510元/吨上调至1660元/吨；瘦精煤车

板含税价（长协户）由1060元/吨上调至1180元/吨；气精煤车板含税价（长协

户）由900元/吨上调至1020元/吨。  

经测算，在 2011 年预计实现产品结构及产销量基础上，本次部分产品价

格上调将增加公司 2011 年销售收入约 13 亿元（含税）。 

◎主要观点： 

焦煤价格上调符合我们的预期。我们预计未来几个月下游有补库存需

求，而澳大利亚与日本明年 1 季度焦煤采购合同已签订，合同价上涨 7.8%，

因此在需求及外围涨价影响下，焦煤涨价成为必然。 

本次肥精煤、焦精煤、气精煤、瘦精煤价格上调幅度分别为 9.9%、7.3%、

13.3%、11.3%，上调幅度略高于我们 8%的判断。 

因前几日公司本部安全生产费计提标准从 40 提高到 67.5 元/吨，我们

曾经下调了公司明年的盈利预测，本次焦煤产品价格上调后，对冲了成本上涨，

公司明年的利润将不会有大变动。 

我们认为产品提价对公司股价影响正面，但不会有大的波动。由于产品

提价市场已有预期，市场对此不会有过激反应。影响公司股价的核心因素仍是

成长性，公司仍处在持续稳定增长期，后续协沟矿产能将达到 3000 万吨，整

合小矿也将开始逐步贡献力量。 

我们预计公司 2010-2012 年 Eps 分别为：1.10、1.61、1.92 元，对应

动态 PE 分别为 23、15.6、13 倍，估值有吸引力，维持持有评级。 

◎风险提示： 

协沟不能如期扩产；本次除焦煤外的其它动力煤种 2011 年综合均价按

5%上调，如严格执行动力煤不涨价，将影响收入。 

 

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 12337 18393 25191 28752 

同比增速(%)  49.1% 37.0% 14.1% 

净利润(百万) 2230 3461 5087 6038 

同比增速(%)  56.8% 45.7% 19.0% 

毛利率(%) 43.05% 43.99% 46.16% 46.82% 

每股盈利(元) 0.92 1.10 1.61 1.92 

ROE(%) 22.2% 26.5% 29.7% 27.8% 

PE(倍) 27.3 22.9 15.6 13.1 
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[table_invest] 投资评级: A--持有(持续) 

 

    

[table_subject] 
2010 年 12 月 30 日 煤炭开采Ⅱ 公司点评报告 

[table_price] 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 11042  13870  19339  22580    营业收入 12337  18393  25191  28752  

  现金 5459  6313  9007  10973    营业成本 7026  10301  13564  15291  

  应收账款 494  768  1037  1189    营业税金及附加 207  294  409  465  

  其他应收款 447  421  682  738    营业费用 454  629  883  1000  

  预付账款 2379  2764  3957  4342    管理费用 1414  2106  2858  3283  

  存货 324  338  357  366    财务费用 115  158  311  197  

  其他流动资产 1939  3266  4299  4972    资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 12228  14132  15720  17017    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1893  1893  1893  1893    投资净收益 -119  -30  -62  -61  

  固定资产 6539  9346  11382  12905    营业利润 2996  4875  7104  8456  

  无形资产 185  185  185  185    营业外收入 98  0  0  0  

  其他非流动资产 3611  2709  2260  2035    营业外支出 21  0  0  0  

资产总计 23270  28002  35059  39597    利润总额 3073  4875  7104  8456  

流动负债 5766  7998  10454  10156    所得税 777  1219  1776  2114  

  短期借款 1180  2033  2723  1569    净利润 2296  3656  5328  6342  

  应付账款 2205  2989  4230  4776    少数股东损益 66  195  241  304  

  其他流动负债 2381  2976  3502  3811    归属母公司净利润 2230  3461  5087  6038  

非流动负债 6188  5516  5807  5710    EBITDA 4096  5825  8529  10056  

  长期借款 3207  3407  3407  3407    EPS（元） 0.92  1.10  1.61  1.92  

  其他非流动负债 2981  2109  2400  2303              

负债合计 11954  13514  16261  15866    主要财务比率         

 少数股东权益 1254  1449  1689  1993    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 2424  3151  3151  3151    成长能力         

  资本公积 939  939  939  939    营业收入 -6.9% 49.1% 37.0% 14.1% 

  留存收益 5975  8224  12293  16923    营业利润 -25.0% 62.7% 45.7% 19.0% 

归属母公司股东权益 10063  13039  17109  21739    归属于母公司净利润 -24.7% 55.2% 47.0% 18.7% 

负债和股东权益 23270  28002  35059  39597    获利能力         

            毛利率(%) 43.1% 44.0% 46.2% 46.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 18.1% 18.8% 20.2% 21.0% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 22.2% 26.5% 29.7% 27.8% 

经营活动现金流 3055  4117  5780  7592    ROIC(%) 20.2% 26.9% 33.5% 35.4% 

  净利润 2296  3656  5328  6342    偿债能力         

  折旧摊销 984  793  1113  1402    资产负债率(%) 51.4% 48.3% 46.4% 40.1% 

  财务费用 115  158  311  197    净负债比率(%) 39.11% 42.75% 39.67% 33.42% 

  投资损失 119  30  62  61    流动比率 1.91  1.73  1.85  2.22  

营运资金变动 -597  -693  -1028  -448    速动比率 1.86  1.69  1.82  2.19  

  其他经营现金流 139  174  -7  38    营运能力         

投资活动现金流 -5021  -2729  -2762  -2760    总资产周转率 0.61  0.72  0.80  0.77  

  资本支出 3409  2700  2700  2700    应收账款周转率 22  28  27  25  

  长期投资 -1200  1  -0  0    应付账款周转率 3.58  3.97  3.76  3.40  

  其他投资现金流 -2813  -28  -62  -60    每股指标（元）         

筹资活动现金流 4369  -534  -324  -2864    每股收益(最新摊薄) 0.71  1.10  1.61  1.92  
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  短期借款 1084  853  690  -1154    每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  1.31  1.83  2.41  

  长期借款 1102  200  0  0    每股净资产(最新摊薄) 3.19  4.14  5.43  6.90  

  普通股增加 0  727  0  0    估值比率         

  资本公积增加 15  0  0  0    P/E 27.3 22.9 15.6 13.1 

  其他筹资现金流 2168  -2315  -1014  -1711    P/B 9.45  7.30  5.56  4.38  

现金净增加额 2403  854  2694  1967    EV/EBITDA 24  17  11  10  

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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