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在资产减值的拖累下，公司 2018 年业绩仍有近 50%的增长，显示公司盈利能力

正在恢复改善期。未来三年公司煤炭及电力板块均有扩张，业绩增长有支撑。目

前公司处于“破净”状态，长期看，特别是港股股价，有明显吸引力。 

▍2018 年净利润增长近 50%。公司 2018 年营业收入/净利润分别为 1041.40/34.35

亿元（同比分别+27.76%/+49.87%），EPS0.26 元。公司利润分配预案为每股派

现 0.078 元（含税）。资产减值类项目合计 12.42 亿元，预计影响净利约 8.7 亿元。 

▍商品煤产量增长 2%，煤炭盈利主要来自于焦煤矿井。2018 年公司生产商品煤 7713

万吨（同比+2.10%），其中动力煤/炼焦煤产量分别为 6822/891 万吨（同比分别

+1.97%/ +3.13%），销量 1.56 亿吨（同比+21.33%），销售区域依然以华东为主。

自产商品煤均价为 508 元/吨（同比+3.04%），其中动力煤 443 元/吨（同比+0.68%），

焦煤 1012 元/吨（同比+11.82%）。自产煤单位销售成本 217.73 元/吨（同比-3.02%），

主要由于单位材料成本下滑 11%。煤炭板块盈利主要来自于华晋焦煤矿，按核定产

能推算预计吨煤净利可达 485 元，贡献归母净利润约 14.85 亿元，动力煤主力矿区

平朔公司仅实现 0.46 亿元净利润。 

▍各板块业务持续扩张，业绩即将进入收获期。按公告披露，动力煤矿纳林河二号（800

万吨，66%权益）及母杜柴登（600 万吨，51%权益）两矿已于 2018 年投产，小

回沟煤矿（焦煤，产能 300 万吨）将于今年内完成竣工验收，预计 2019 年煤炭板

块有望增加 7～8 亿元的净利。远期，大海则煤矿（动力煤、产能 1500 万吨）预计

2020 下半年试生产，里必煤矿（无烟煤、400 万吨，80%权益）建设也逐步推进，

未来公司煤种结构将更为丰富。预计公司煤炭产量 2019～2021 年同比将分别增长

20%/5%/15%。电力方面，大屯 2×350MW 项目 1 号机组已成功投运，2 号机组

预计于今年上半年投运，预计贡献 2019 年业绩增量约 1.5 亿元。新疆 2×660MW

电厂项目两台机组已具备试运行条件，平朔公司 2×660MW 低热值煤发电项目建

设有序推进，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：考虑成本费用及减值压力，我们调整公司 2019~2020 年 EPS 预测至

0.34/0.41（原预测为 0.44/0.42 元），给予 2021 年 EPS 预测 0.56 元。A 股当前

价 5.26 元，对应 2019~2021 年 P/E 分别为 16/13/9x。给予 A 股目标价 7 元，对

应 2018 年 P/B1x，按照历史估值习惯，给予港股（01898.HK）目标价 4.90 港元，

均维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 81,123.2 104,140.1 102,906.7 112,134.5 123,439.6 

营业收入增长率 33.8% 28.4% -1.2% 9.0% 10.1% 

净利润(百万元) 2,414.4 3,434.6 4,448.0 5,441.7 7,476.0 

净利润增长率 19% 42% 30% 22% 37% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.26 0.34 0.41 0.56 

毛利率% 32% 29% 30% 31% 34% 

净资产收益率 ROE% 2.71% 3.73% 4.65% 5.46% 7.08% 

每股净资产（元） 6.71 6.95 7.21 7.52 7.96 

PE 29 20 16 13 9 

PB 0.78 0.76 0.73 0.70 0.66  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.26 元 

目标价 7.00 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 5.5/4.55 元 

近 1 月绝对涨幅 11.68% 

近 6 月绝对涨幅 4.78% 

近12月绝对涨幅 -5.06%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 81,123 104,140 102,907 112,134 123,440 

营业成本 54,831 74,314 71,670 76,886 81,658 

毛利率 32.41% 28.64% 30.35% 31.43% 33.85% 

营业税金及附加 2,666 3,252 3,396 3,700 4,074 

销售费用 9,959 10,594 10,805 10,989 12,097 

营业费用率 12.28% 10.17% 10.50% 9.80% 9.80% 

管理费用 3,729 4,045 4,116 4,665 4,956 

管理费用率 4.60% 3.88% 4.00% 4.16% 4.01% 

财务费用 3,252 3,653 3,261 3,634 3,580 

财务费用率 4.01% 3.51% 3.17% 3.24% 2.90% 

投资收益 1,228 1,922 1,598 1,583 1,701 

营业利润 6,229 8,889 10,435 13,549 18,409 

营业利润率 7.68% 8.54% 10.14% 12.08% 14.91% 

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 10,354 13,463 18,321 

所得税 1,701 2,565 2,412 3,596 4,835 

所得税率 27.67% 29.17% 23.29% 26.71% 26.39% 

少数股东损益 2,032 2,793 3,495 4,425 6,010 

归属于母公司股
东的净利润 

2,414 3,435 4,448 5,442 7,476 

净利率 2.98% 3.30% 4.32% 4.85% 6.06% 
  

 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 24,416 26,062 28,753 

存货 7,447 8,253 10,287 10,012 10,479 

应收账款 15,514 4,881 16,483 14,717 13,622 

其他流动资产 7,183 18,449 19,471 18,767 19,183 

流动资产 48,871 55,444 70,658 69,558 72,037 

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 248,839 264,658 292,693 304,160 314,070 

短期借款 6,956 6,308 20,621 23,600 20,349 

应付账款 22,492 23,253 29,812 29,193 30,174 

其他流动负债 33,483 39,547 39,799 40,313 40,619 

流动负债 62,931 69,107 90,233 93,106 91,142 

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 142,754 153,977 175,102 177,975 176,011 

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 95,556 99,725 105,588 

少数股东权益 17,073 18,540 22,035 26,460 32,470 

股东权益合计 106,085 110,682 117,591 126,185 138,058 

负债股东权益总计 248,839 264,658 292,693 304,160 314,070 
  

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 10,354 13,463 18,321 

所得税支出 -1,701 -2,565 -2,412 -3,596 -4,835 

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 -8,668 2,299 1,163 

其他经营现金流 4,356 3,787 2,555 2,429 2,252 

经营现金流合计 17,807 20,414 10,460 24,019 27,139 

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

投资收益 1,228 1,922 1,598 1,583 1,701 

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 -19,924 -20,446 -16,004 

发行股票 51 3 0 0 0 

负债变化 50,645 50,709 14,314 2,978 -3,251 

股息支出 -729 -1,034 -1,034 -1,273 -1,613 

其他融资现金流 -57,572 -57,292 -3,261 -3,634 -3,580 

融资现金流合计 -7,604 -7,614 10,019 -1,928 -8,444 

现金及现金等价
物净增加额 

190 -1,811 556 1,645 2,692 
   

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% -1.18% 8.97% 10.08% 

营业利润增长率 81.49% 42.70% 17.38% 29.85% 35.87% 

净利润增长率 19.14% 42.25% 29.51% 22.34% 37.38% 

毛利率 32.41% 28.64% 30.35% 31.43% 33.85% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 18.22% 19.70% 21.17% 

净利率 2.98% 3.30% 4.32% 4.85% 6.06% 

净资产收益率 2.71% 3.73% 4.65% 5.46% 7.08% 

总资产收益率 0.97% 1.30% 1.52% 1.79% 2.38% 

资产负债率 57.37% 58.18% 59.82% 58.51% 56.04% 

所得税率 27.67% 29.17% 23.29% 26.71% 26.39% 

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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