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由于新矿投产，公司 2019 年前三季业绩同比增长超 40%，显示公司盈利进入收

获期。未来三年公司煤炭、电力板块均有扩张，业绩增长有支撑。目前公司处于

“破净”状态，长期看，特别是 H 股，估值有明显吸引力。 

▍前三季度净利润增长超 40%，但 Q3 单季环比下滑。公司 2019 年前三季度营业收

入/净利润分别为 942.39/57.61 亿元（同比分别+22.2%/+41.8%），增速较中报略

有加快，EPS0.43 元。其中 Q3 单季净利 19.73 亿元，环比下降 12.16%，主要原

因是成本增速相对较快。前三季度扣非净利润为 55.72 亿元，非经常性收入（2.86

亿元）主要来自于富余产能指标的转让。按照扣非后利润测算，Q3 单季业绩环比

变动-17.57% 

▍产量同比高速增长，Q3 单季煤价环比下跌。前三季度公司生产商品煤 7716 万吨

（同比+38.1%），其中动力煤/炼焦煤产量分别为 6878/838 万吨（同比分别+39.7%/ 

+26.4%），主要来自纳林河二号及母杜柴登煤矿的贡献。商品煤销量 1.61 亿吨（同

比+33.1%），增速较中报加快近 3pcts。自产商品煤均价为 498 元/吨（同比-3.1%），

单位销售成本 212.63 元/吨（同比+2.2%）。Q3 单季销售均价为 486.72 元（同比

-3.77%），其中焦煤价格环比下跌较多，动力煤/焦煤 Q3 均价分别为 435.2/949.5

元/吨（环比分别变动-2.58%/-6.94%）。 

▍各板块业务持续扩张，业绩进入收获期。按公告披露，小回沟煤矿（焦煤，产能

300 万吨）目前已试运转，预计今年四季度有望投产。远期大海则煤矿（动力煤、

产能 1500 万吨）、里必煤矿（无烟煤、400 万吨，80%权益）建设也逐步推进，

未来公司煤种将更为丰富。预计公司 2019～2021 年煤炭产量将分别增长 35%/5%/ 

5%。电力方面，平朔公司 2×350MW、2×660MW 两座新建坑口电厂列入国家第

一批煤电联营重点项目，随着煤电产业链的完善，公司现金流将更加稳定。 

▍风险因素：成本及减值波动较大；动力煤价波动，影响业绩增长等。 

▍投资建议：考虑未来煤价波动，我们上调公司 2019 年 EPS 预测至 0.50 元（原预

测为 0.48 元），下调 2020~2021 年 EPS 预测至 0.47/0.49 元（原预测为 0.55/0.60

元）。A 股当前价 4.83 元，对应 2019~2021 年 P/E 分别为 10/10/10x，给予 A 股

目标价 7.37 元，对应 2019 年 P/B1x。按照历史估值习惯，给予港股 0.6 倍 P/B，

目标价 4.3 元，均维持“买入”评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 81,123.2 104,140.1 122,297.1 129,907.2 154,652.7 

营业收入增长率 33.8% 28.4% 17.4% 6.2% 19.0% 

净利润(百万元) 2,414.4 3,434.6 6,654.6 6,202.0 6,498.4 

净利润增长率 19% 42% 94% -7% 5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.26 0.50 0.47 0.49 

毛利率% 32% 29% 30% 29% 27% 

净资产收益率 ROE% 2.71% 3.73% 6.81% 6.08% 6.09% 

每股净资产（元） 6.71 6.95 7.37 7.70 8.05 

PE 27 19 10 10 10 

PB 0.72 0.70 0.66 0.63 0.60 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 4.83 元 

目标价 7.37 元 

总股本 13,259 百万股 

流通股本 9,152 百万股 

52周最高/最低价 5.5/4.25 元 

近 1 月绝对涨幅 1.05% 

近 6 月绝对涨幅 -3.48% 

近12月绝对涨幅 -7.83%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 81,123 104,140 122,297 129,907 154,653 

营业成本 54,831 74,314 85,336 92,871 112,614 

毛利率 32.41% 28.64% 30.22% 28.51% 27.18% 

营业税金及附加 2,666 3,252 3,914 4,287 4,949 

销售费用 9,959 10,594 12,474 13,640 15,465 

营业费用率 12.28% 10.17% 10.20% 10.50% 10.00% 

管理费用 3,729 4,045 3,547 3,767 3,866 

管理费用率 4.60% 3.88% 2.90% 2.90% 2.50% 

财务费用 3,252 3,653 3,232 3,576 3,581 

财务费用率 4.01% 3.51% 2.64% 2.75% 2.32% 

投资收益 1,228 1,922 2,522 2,269 2,238 

营业利润 6,229 8,889 15,484 14,499 15,652 

营业利润率 7.68% 8.54% 12.66% 11.16% 10.12% 

营业外收入 75 171 148 132 150 

营业外支出 158 268 229 218 238 

利润总额 6,147 8,792 15,404 14,413 15,564 

所得税 1,701 2,565 4,313 4,076 4,433 

所得税率 27.67% 29.17% 28.00% 28.28% 28.48% 

少数股东损益 2,032 2,793 4,436 4,135 4,632 

归属于母公司股
东的净利润 

2,414 3,435 6,655 6,202 6,498 

净利率 2.98% 3.30% 5.44% 4.77% 4.20% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18,728 23,861 29,017 30,192 36,024 

存货 7,447 8,253 12,218 12,067 14,413 

应收账款 15,514 4,881 19,151 17,319 17,489 

其他流动资产 7,183 18,449 20,509 19,917 21,247 

流动资产 48,871 55,444 80,895 79,495 89,174 

固定资产 88,783 105,531 118,950 129,896 141,356 

长期股权投资 19,158 19,982 19,982 19,982 19,982 

无形资产 39,331 42,563 42,375 42,125 41,792 

其他长期资产 52,696 41,138 40,728 42,599 38,903 

非流动资产 199,968 209,214 222,035 234,602 242,032 

资产总计 248,839 264,658 302,930 314,096 331,206 

短期借款 6,956 6,308 21,598 24,288 25,152 

应付账款 22,492 23,253 35,497 35,262 41,613 

其他流动负债 33,483 39,547 40,227 40,506 41,108 

流动负债 62,931 69,107 97,322 100,056 107,873 

长期借款 43,084 45,317 45,317 45,317 45,317 

其他长期负债 36,739 39,552 39,552 39,552 39,552 

非流动性负债 79,823 84,869 84,869 84,869 84,869 

负债合计 142,754 153,977 182,191 184,925 192,742 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259 13,259 

资本公积 38,138 38,750 38,750 38,750 38,750 

归属于母公司所
有者权益合计 

89,012 92,142 97,762 102,060 106,720 

少数股东权益 17,073 18,540 22,977 27,111 31,743 

股东权益合计 106,085 110,682 120,739 129,172 138,464 

负债股东权益总计 248,839 264,658 302,930 314,096 331,206 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 6,147 8,792 15,404 14,413 15,564 

所得税支出 -1,701 -2,565 -4,313 -4,076 -4,433 

折旧和摊销 6,603 7,422 8,630 9,424 10,238 

营运资金的变化 2,402 2,978 -8,188 3,054 2,410 

其他经营现金流 4,356 3,787 1,598 911 2,075 

经营现金流合计 17,807 20,414 13,131 23,725 25,853 

资本支出 -8,509 -9,428 -20,000 -20,000 -15,000 

投资收益 1,228 1,922 2,522 2,269 2,238 

其他投资现金流 -2,732 -7,105 -1,521 -2,028 -2,705 

投资现金流合计 -10,013 -14,611 -18,999 -19,759 -15,467 

发行股票 51 3 0 0 0 

负债变化 50,645 50,709 15,291 2,690 865 

股息支出 -729 -1,034 -1,034 -1,904 -1,838 

其他融资现金流 -57,572 -57,292 -3,232 -3,576 -3,581 

融资现金流合计 -7,604 -7,614 11,024 -2,791 -4,555 

现金及现金等价
物净增加额 

190 -1,811 5,156 1,175 5,832 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 33.80% 28.37% 17.44% 6.22% 19.05% 

营业利润增长率 81.49% 42.70% 74.19% -6.36% 7.95% 

净利润增长率 19.14% 42.25% 93.75% -6.80% 4.78% 

毛利率 32.41% 28.64% 30.22% 28.51% 27.18% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 18.67% 17.92% 16.00% 

净利率 2.98% 3.30% 5.44% 4.77% 4.20% 

净资产收益率 2.71% 3.73% 6.81% 6.08% 6.09% 

总资产收益率 0.97% 1.30% 2.20% 1.97% 1.96% 

资产负债率 57.37% 58.18% 60.14% 58.88% 58.19% 

所得税率 27.67% 29.17% 28.00% 28.28% 28.48% 

股利支付率 30.20% 30.11% 28.61% 29.64% 29.45% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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