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公司上半年净利润同比大幅下滑，主要受公司精煤量价双降的影响。但 Q2 单季

盈利明显改善，环比趋势向好。公司目前已实现对盘南公司的控股，有望为今年

利润带来新的业绩增量。作为贵州省唯一的国有煤炭上市平台，公司远期仍有资

源整合预期，成长性向好。此外公司近年分红率持续领先板块，价值吸引力明显。 

▍上半年净利润同比下滑近 45%，二季度单季环比改善。公司上半年营业收入/净利

润分别为 27.72/3.44 亿元（同比-15.6%/-44.7%），EPS 为 0.208 元，业绩下滑主

要是公司精煤量价齐跌的影响，此外公司上半年除税费返还外的政府补助收入同比

下滑 1.73 亿元。但从季度趋势看，二季度盈利状况好转，Q2 单季营收/净利润分别

为 14.1/2.11 亿元（环比+3.2%/+59.2%）。 

▍上半年精煤量价齐跌，但 Q2 精煤单位成本环比下滑显著。公司上半年生产原煤 395

万吨（同比+7%），其中精煤/混煤分别为 171/ 223 万吨（同比-8%/+22%）；精煤

产量下降主要是一季度电煤“保供”政策下，公司煤炭产量向混煤倾斜，预计后续

季度精煤比例或向正常水平回归。上半年商品煤销量 427 吨（同比+7%），精煤/

混煤销售均价分别为 1130/249 元/吨（同比-13%/-9%），吨煤销售成本 448 元（同

比-12%）。Q2 单季精煤吨毛利约 369 元（同/环比-19%/+47%），毛利环比大幅

上升主要因为精煤成本环比大幅下行（Q2 单季吨精煤成本约为 732 元/吨，环比下

滑约 19%）。 

▍区域龙头成长预期明确。公司作为区域煤炭龙头企业，有望长期受益于集团和区域

的资源整合。公司目前有恒普公司发耳二矿一期（90 万吨）及马依煤矿（一井 240

万吨）两座矿井在建，预计分别于今明两年陆续投产，同时发耳二期 150 万吨项目

已取得核准。此外，公司目前已从集团获得盘南公司 54.90%的股权，新增控股产

能 330 万吨，集团承诺盘南公司 2020～2022 年净利润不低于 1.40/2.18/2.34 亿元，

今年开始将为公司带来新的业绩增量。 

▍风险因素：区域安全生产风险较大，影响公司产量释放的稳定性；煤价下滑。 

▍投资建议：考虑上半年业绩基数，我们下调公司 2020~2022 年 EPS 预测至

0.49/0.59/0.70 元（原预测 0.61/0.67/0.74 元），当前价 5.86 元，对应 2020～22

年 P/E12/10/8x，给予 2020 年 P/E15x，对应目标价 7.35 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,090.0 6,458.0 6,921.0 7,943.1 9,223.9 

营业收入增长率 0.1% 6.0% 7.2% 14.8% 16.1% 

净利润(百万元) 945.0 1,094.0 813.2 969.4 1,153.5 

净利润增长率 7.6% 15.8% -25.7% 19.2% 19.0% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.57 0.66 0.49 0.59 0.70 

毛利率% 34% 36% 31% 33% 33% 

净资产收益率 ROE% 14.38% 16.65% 12.21% 13.62% 14.88% 

每股净资产（元） 3.97 3.97 4.02 4.30 4.68 

PE 10 9 12 10 8 

PB 1.48 1.48 1.46 1.36 1.25 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,090 6,458 6,921 7,943 9,224 

营业成本 4,025 4,153 4,771 5,330 6,218 

毛利率 33.91% 35.69% 31.07% 32.90% 32.58% 

营业税金及附加 309 308 339 381 445 

销售费用 19 16 19 24 25 

营业费用率 0.31% 0.25% 0.28% 0.30% 0.28% 

管理费用 605 622 678 755 784 

管理费用率 9.93% 9.63% 9.80% 9.50% 8.50% 

财务费用 93 104 72 101 133 

财务费用率 1.53% 1.61% 1.05% 1.28% 1.45% 

投资收益 43 64 70 65 66 

营业利润 1,136 1,319 1,050 1,248 1,466 

营业利润率 18.65% 20.42% 15.17% 15.71% 15.89% 

营业外收入 13 27 25 22 25 

营业外支出 42 38 35 38 37 

利润总额 1,107 1,308 1,040 1,232 1,453 

所得税 163 214 156 189 226 

所得税率 14.72% 16.36% 15.00% 15.36% 15.57% 

少数股东损益 (1) 0 71 73 74 

归属于母公司股
东的净利润 

945 1,094 813 969 1,153 

净利率 15.52% 16.94% 11.75% 12.20% 12.51% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,370 1,370 1,384 1,589 1,882 

存货 96 96 123 129 151 

应收账款 3,028 3,028 3,405 3,981 4,586 

其他流动资产 323 323 318 356 380 

流动资产 4,817 4,817 5,230 6,054 6,999 

固定资产 2,777 2,777 2,885 3,184 3,475 

长期股权投资 788 788 800 806 816 

无形资产 752 752 711 676 651 

其他长期资产 3,993 3,993 4,770 5,346 5,422 

非流动资产 8,311 8,311 9,165 10,012 10,363 

资产总计 13,128 13,128 14,396 16,066 17,363 

短期借款 1,581 1,581 2,247 3,126 3,302 

应付账款 1,377 1,377 1,552 1,774 2,051 

其他流动负债 908 908 975 1,014 1,049 

流动负债 3,866 3,866 4,773 5,915 6,402 

长期借款 100 100 300 300 400 

其他长期负债 2,265 2,265 2,265 2,265 2,265 

非流动性负债 2,365 2,365 2,565 2,565 2,665 

负债合计 6,231 6,231 7,338 8,480 9,067 

股本 1,655 1,655 1,655 1,655 1,655 

资本公积 2,430 2,430 2,430 2,430 2,430 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,571 6,571 6,661 7,117 7,752 

少数股东权益 326 326 397 470 543 

股东权益合计 6,898 6,898 7,058 7,586 8,296 

负债股东权益总

计 
13,128 13,128 14,396 16,066 17,363 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,107 1,308 1,040 1,232 1,453 

所得税支出 -163 -214 -156 -189 -226 

折旧和摊销 211 216 216 225 233 

营运资金的变化 -283 428 -84 -400 -377 

其他经营现金流 16 4 -71 79 104 

经营现金流合计 888 1,742 945 946 1,187 

资本支出 -503 -714 -1,059 -1,065 -575 

投资收益 43 64 70 65 66 

其他投资现金流 -159 155 -12 -6 -9 

投资现金流合计 -619 -495 -1,001 -1,006 -517 

发行股票 25 0 0 0 0 

负债变化 3,439 3,186 866 880 275 

股息支出 -662 -662 -662 -529 -632 

其他融资现金流 -2,599 -3,158 -134 -87 -19 

融资现金流合计 203 -634 69 265 -376 

现金及现金等价
物净增加额 

472 613 14 204 294 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 0.15% 6.04% 7.17% 14.77% 16.13% 

营业利润增长率 9.86% 16.11% 
-20.41

% 
18.89% 17.45% 

净利润增长率 7.63% 15.77% 
-25.67

% 
19.21% 18.99% 

毛利率 33.91% 35.69% 31.07% 32.90% 32.58% 

EBITDA Margin 22.48% 21.20% 18.18% 18.69% 18.93% 

净利率 15.52% 16.94% 11.75% 12.20% 12.51% 

净资产收益率 14.38% 16.65% 12.21% 13.62% 14.88% 

总资产收益率 7.20% 8.33% 5.65% 6.03% 6.64% 

资产负债率 47.46% 47.46% 50.97% 52.78% 52.22% 

所得税率 14.72% 16.36% 15.00% 15.36% 15.57% 

股利支付率 70.06% 60.51% 65.00% 65.19% 63.57% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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