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受煤炭产销量减少影响，四季度业绩低

于预期 
事项：公司发布公告，经公司财务部门初步测算，预计 2010 年度归属于母公司所有者
的净利润与上年同期相比增长 80%以上。根据简单测算，2010 年实现净利润 8.5 亿元，
其中四季度实现净利润 1.22 亿元，环比三季度下降 57%。 

点评： 

 四季度业绩大幅低于预期（市场一致预期 2010 年业绩为 2.15 元，我们预测业绩

为 2.32 元）。根据调研，最主要原因是公司煤炭产销量在四季度出现下降，主要缘

于以下因素： 

 煤炭产销量减少：上市以后，公司更加重视生产安全，2010 年国庆期间，工

人整体放假 7 天，大致影响煤炭产量约 10 亿吨左右，今后重大节假日放假

可能将成为常态，比如春节期间，公司将停产休假 7-8 天，这将在一定程度

上影响煤炭产销量。 

 煤炭出口量减少：在 2010 年底，由于船期的延误，使得部分煤炭销售（约 8
万吨）跨越会计年度，收益将计入 2011 年，从而减少了 2010 年的收益。 

 成本、费用年底的摊销：同时，我们判断全年的部分结账款项、费用等在四

季度摊销较多，这也可能是业绩低于预期的原因。 

 此外，煤炭产销量的下降，部分在于公司调控之中，通过减少供给以达到新

财年煤炭销售合同价格上涨的要求，这其中主要是出口煤价格。 

 投资亮点在于“资源禀赋好+未来两年成长性好” 

作为国内最大的无烟煤出口企业，预计 2011 年煤炭出口量将在 200 万吨左右，预
计出口价格将在去年平均 185 美元/吨（FOB）的水平上涨至 215 美元/吨左右，同
时公司募投项目高家梁煤矿逐步开始投产释放业绩，故公司 2011 年业绩增长仍较
为明确，仍维持 2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.90 元、3.40 元的盈利预测不变，
维持“强烈推荐”评级。 
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  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 4,144.2 3,096.9 4,310.5 5,033.0 5,959.5

YoY(%) 61.3% -25.3% 39.2% 16.8% 18.4%

净利润(百万元) 714.9 471.9 860.0  1314.8 1555.8 

YoY(%)  114.8% -34.0% 82.3% 52.9% 18.3%

毛利率(%) 42.4% 39.1% 47.5% 52.5% 54.7%

净利率(%) 17.2% 15.2% 20.0% 26.1% 26.1%

ROE(%) 45.9% 26.3% 15.5% 20.3% 20.9%

EPS(摊薄/元) 2.08 1.37 1.89  2.90 3.43 

P/E(倍) 21.8 33.0 23.9  15.6 13.2 

P/B(倍) 10.0 8.7 3.7  3.2 2.8 
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图表1  公司2010年单季度业绩简单比较 

单位：亿元 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4（估算）

单季度利润 1.75 2.704 2.826 1.216

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表2  公司本部无烟煤产量预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
煤炭生产总量（万吨） 501.0 463.0 513.0 505.0 515.0 515.0 
煤炭销售总量 593.0 558.0 543.7 515.0 520.0 520.0 
其中：自产煤销量 489.5 460.7 511.3 505.0 515.0 515.0 
外购煤 103.4 97.3 32.5 10.0 5.0 5.0 
出口煤量 189.0 185.2 132.2 190.0 200.0 200.0 
占比（%） 31.9% 33.2% 24.3% 40.0% 38.5% 38.5% 
国内煤炭销量 403.9 372.8 411.5 315.0 320.0 320.0 

资料来源：平安证券研究所 

图表3  公司本部无烟煤价格预测 

单位：元/吨 2007  2008  2009 2010E 2011E 2012E 
商品煤综合销价  426.3  733.7  561.4 756.0  798.5  842.3 
增长率(%)  72.1% -23.5% 34.7% 5.6% 5.5% 
国内煤炭售价 372.8  543.2  504.4 560.0  610.0  650 
增长率(%)  45.7% -7.1% 11.0% 8.9% 6.6% 
出口煤售价（FOB） 540.5  1117.1  738.8 1050.0  1100.0  1150 
增长率(%)  106.7% -33.9% 42.1% 4.8% 4.5% 

资料来源：平安证券研究所 

图表4  公司本部无烟煤生产成本预测 

单位：元/吨 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 
吨煤综合成本 191.6  280.1  291.0  324.00  317.0  333.3  

材料 37.8  92.6  59.0  68.00  70.0  80.0  

人工费 99.7  128.5  177.6  195.00  190.0  195.0  

电力 10.8  12.2  12.3  13.00  13.0  13.3  

制造成本 43.2  46.9  42.2  48.00  44.0  45.0  

资料来源：平安证券研究所 

图表5  公司高家梁矿生产预测预测 

单位：万吨、元/吨 2010E 2011E 2012E 
高家梁煤矿（80%） 200.0  350 600.0  
洗出率 85.0% 85.0% 85.0% 
商品煤产量 170.0  297.5 510.0  
价格 260.0  280 300.0  
吨煤成本 137.0  120 110.0  

资料来源：平安证券研究所 
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附：财务报表 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
货币资金 514  465  2618  2728  3517 营业收入 4144 3097  4311  5033 5960 
应收票据 138  185  169  197  233 营业成本 2385 1886  2263  2391 2701 
应收账款 367  81  113  132  156 营业税金及附加 102 132  184  201 238 
预付款项 50  41  42  43  44 销售费用 193 127  216  216 286 
其他应收款 8  13  19  22  26 管理费用 443 306  474  468 656 
存货 182  182  205  217  245 财务费用 45 32  21  -7 -8 
其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 12 -15  0  0 0 
长期股权投资 106  106  106  106  106 投资收益 0 0  0  0 0 
固定资产 555  557  1437  2256  2735 汇兑收益 0 0  0  0 0 
在建工程 427  1238  1019  1010  705 营业利润 964 628  1154  1764 2087 
工程物资 0  29  29  29  29 营业外收支净额 -4 6  0  0 0 
无形资产 474  595  602  606  606 税前利润 960 634  1154  1764 2087 
长期待摊费用 0  0  0  0  0 减：所得税 243 160  288  441 522 
资产总计 2832  3502  6360  7347  8406 净利润 717 474  865  1323 1565 
短期借款 432  812  0  0  0 归属于母公司的净利润 715 472  860  1315 1556 
应付票据 43  19  23  24  27 少数股东损益 2 2  5  8 9 
应付账款 440  424  360  380  430 基本每股收益 2.08 1.37  1.89  2.90 3.43 
预收款项 12  72  88  107  129 稀释每股收益 2.08 1.37  1.89  2.90 3.43 
应付职工薪酬 11  18  18  18  18 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
应交税费 86  -28  -28  -28  -28 成长性           
其他应付款 144  111  111  111  111 营收增长率 61.3% -25.3% 39.2% 16.8% 18.4%
其他流动负债 5  3  3  4  4 EBIT 增长率 97.9% -36.8% 81.9% 49.6% 18.3%
长期借款 100  190  40  50  60 净利润增长率 114.8% -34.0% 82.3% 52.9% 18.3%
负债合计 1273  1706  827  878  963 盈利性           
股东权益合计 1558  1797  5533  6469  7442 销售毛利率 42.4% 39.1% 47.5% 52.5% 54.7%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 17.2% 15.2% 20.0% 26.1% 26.1%
净利润 717  474  865  1323  1565 ROE 45.9% 26.3% 15.5% 20.3% 20.9%
折旧与摊销销 66  70  183  237  275 ROIC 36.46% 16.74% 15.57% 19.95% 20.55%
经营活动现金流 690  541  988  1530  1813 估值倍数           
投资活动现金流 -369  -1035  -850  -1050  -450 PE 21.8 33.0  23.9  15.6 13.2 
融资活动现金流 -74  445  2015  -370  -574 P/S 3.8 5.0  4.8  4.1 3.5 

现金净变动 247  -49  2153  110  790 P/B 10.00 8.67  3.72  3.18 2.76 
期初现金余额 267  514  465  2618  2728 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 2.9%
期末现金余额 514  465  2618  2728  3517 EV/EBITDA 14.4 22.7  13.3  9.0 7.3 
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