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2011 年 3 月 3 日
山煤国际 (600546)  

成长优势突出，整体上市已启航 
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投资要点 

 业绩基本符合预期 

公司 2010 年报显示，实现营业收入 386.44 亿元，同比增长 83.96%；实现营

业利润 20.03 亿元，同比增长 45.06%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.56

亿元，同比增长 22.9%，每股收益 1.01 元，其中每 10 股派发现金红利 3 元（税

前）。总体符合市场预期。 

 煤炭采矿业继续轻装、高效推进，煤炭贸易增量不增利 

分业务看，煤炭开采业务是业绩增长动力，全年生产原煤 607.48 万吨，同比增

加 151.48 万吨，增长 33.2%，其中，实现营业收入 43.55 亿元，同比增长 97.7%，

实现营业利润 26.73 亿元，同比增长 77.5%，毛利率高达 61.4%，盈利能力位

居行业一流，公司负担轻效率高的优势凸显。 

煤炭贸易业务作为传统优势业务，总体盈利能力一般，规模继续维持，盈利略

有下降，全年完成煤炭贸易量 6497 万吨，同比增加 50.2%，实现营业收入 335
亿元，同比增长 50.2%，营业利润 6.26 亿元，同比下降 8.83%。 

 霍尔辛赫煤业、铺龙湾煤业成为 2011 年业绩增长点 
霍尔辛赫煤业（300 万吨，51%）、铺龙湾煤业（120 万吨，100%）2010 年

下半年试生产，2011 年将正式贡献有限产能，预计全年产量分别可达 150 万吨、

100 万吨，预计未来两年公司煤炭产能保持 30%左右的复合增长率。 

中期来看，集团整体上市是最大看点，事实上，公司已经在 2010 年通过定向增

发预案（拟以 23.06 元的股价，非公开发行股票数量不超过 2.39 亿股，募集不

超过 55 亿元资金，向大股东山煤集团收购煤矿资产），整体上市已在推进，未

来进展值得期待。 

 盈利预测及估值 
预计 2011 年、2012 年 EPS 为 1.37 元、2.19 元，当前股价对应市盈率为 24.2

倍、15.1 倍，估值高于行业均值，考虑到公司未来的高成长，仍维持“推荐”

评级，目标价 40.0 元。 

 风险提示：紧缩政策加强 

 

 

 

 

推荐（维持） 

现价：33.25 元 

主要数据 

行业 采掘业 
公司网址 www.smgj.com.cn 
大股东/持股 山西煤炭进出口集团

/75.90% 
实际控制人/持股 山西省国资委/75.9% 
总股本(百万股) 750 
流通 A 股(百万股) 180.7 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 249.38 
流通 A 股市值(亿元) 416.33 
每股净资产(元) 60.08 
资产负债率(%) 78.14 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 21,006.3 38,644.2 37,750.8 40,993.4 42,342.7
YoY(%) - 84.0% -2.3% 8.6% 3.3%
净利润(百万元) 614.9 755.8 1024.3  1642.8 1838.3 
YoY(%)  - 22.9% 35.5% 60.4% 11.9%
毛利率(%) 11.0% 9.1% 11.3% 14.3% 14.8%
净利率(%) 2.9% 2.0% 2.7% 4.0% 4.3%
ROE(%) 17.2% 16.0% 16.4% 18.7% 16.1%
EPS(摊薄/元) 0.82 1.01 1.37  2.19 2.45 
P/E(倍) 40.2 32.7 24.2  15.1 13.5 
P/B(倍) 6.9 5.2 3.9  2.8 2.2 
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图表1  公司主要煤矿状况一览 

单位：万吨  权益 煤种   核定能力 2008A 2009A  2010A  2011E  2012E 
 经坊煤业   75% 贫瘦煤   240   240 300 300 300
 凌志达煤业   62.99% 贫煤、无烟煤  120   72 65 40 120
 大平煤业   35% 贫煤   150   130 150 180 180
 霍尔辛赫煤业   51% 贫煤   300   5.5 45 150 250
 铺龙湾煤业   100% 气煤   120   8.5 45 100 120
整合小煤矿                
 经坊庄子河煤业公司  51% 贫煤   120         60
 经坊镇里煤业公司   51% 贫煤   90         50
 合计      1140 326.52 456 605 770 1080
增长 （%）        39.7% 32.7% 27.3% 40.3%
 权益产量          282 386.4  489.7 667.2 
增速 （%）          37.0% 26.7% 36.2%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产 9154.7 15052.3  20028.3 21233.6  营业收入 21006.3 38644.2 37750.8 40993.4
现金 1930.1 4226.2  7550.2 8198.7  营业成本 18685.8 35130.1 33466.8 35151.7
应收账款 1736.9 1968.3  1922.8 2087.9  营业税金及附加 83.9 98.1 113.3 123.0
其他应收款 300.3 766.8  749.1 813.5  营业费用 242.1 439.9 528.5 573.9
预付账款 3490.1 4412.4  4429.1 4446.7  管理费用 489.5 670.1 755.0 819.9
存货 825.8 2238.8  4279.9 4495.4  财务费用 114.3 277.1 448.5 413.4
其他流动资产 0.0 0.0  0.0 0.0  资产减值损失 15.5 31.5 0.0 0.0
非流动资产 5577.7 6603.2  7208.3 7794.2  公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 93.5 96.4  96.4 96.4  投资净收益 5.4 5.4 0.0 0.0
固定资产 1275.2 1612.7  3013.1 4033.6  营业利润 1380.6 2002.7 2438.7 3911.5
无形资产 2482.1 2420.5  2305.8 2187.8  营业外收入 17.9 48.6 0.0 0.0
其他非流动资产 22.5 16.9  16.4 18.1  营业外支出 48.1 88.1 0.0 0.0
资产总计 14732.4 21655.5  27236.5 29027.8  利润总额 1350.3 1963.2 2438.7 3911.5
流动负债 7868.2 12574.6  15625.2 14105.9  所得税 396.2 614.2 682.8 1095.2
短期借款 2870.0 5468.0  4792.1 2182.3  净利润 954.1 1349.0 1755.9 2816.3
应付账款 1692.8 1587.0  4684.7 4920.6  少数股东损益 339.2 593.3 731.6 1173.5
其他流动负债 0.0 0.0  0.0 0.0  归属母公司净利润 614.9 755.8 1024.3 1642.8
非流动负债 3296.2 4347.7  5347.3 6148.8  EBITDA 1746.0 2544.0 3283.9 4790.6
长期借款 3326.3 4326.3  5126.3 5626.3  EPS（元） 0.82 1.01 1.37 2.19
其他非流动负债 2.8 11.2  10.8 12.3       
负债合计 11164.4 16922.3  20972.5 20254.7    

少数股东 权益 1039.5 1488.3  2219.9 3393.4  主要财务比率 单位:百万元

股本 750.0 750.0  750.0 750.0  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
资本公积 79.5 79.2  79.2 79.2  成长能力   

留存收益 1565.6 2171.9  2971.1 4306.7  营业收入  84.0% -2.3% 8.6%
归属母公司股东权益 2528.5 3244.9  4044.1 5379.7  营业利润  45.1% 21.8% 60.4%
负债和股东权益 14732.4 21655.5  27236.5 29027.8  归属母公司股东权益  28.3% 24.6% 33.0%
      获利能力   

    毛利率（%） 6.7% 11.0% 9.1% 11.3%
现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 0.1% 2.9% 2.0% 2.7%
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  ROE(%) 0.6% 17.2% 16.0% 16.4%
经营活动现金流 -372.6 1119.6  4723.4 4228.9  ROIC(%) 2.3% 10.3% 10.7% 12.5%
净利润 954.1 1349.0  1755.9 2816.3  偿债能力   

折旧摊销 241.0 238.1  396.6 465.7  资产负债率（%） 75.8% 78.1% 77.0% 69.8%
财务费用 15.7 283.3  448.5 413.4  净负债比率（%） 82.9% 96.5% 25.0% -10.1%
投资损失 -5.4 -5.0  0.0 0.0  流动比率 116.4% 119.7% 128.2% 150.5%
营运资金变动 -2526.9 -1174.5  2074.5 533.6  速动比率 105.9% 101.9% 100.8% 118.7%
其他经营现金流 9.5 4.3  0.5 0.0  营运能力   

投资活动现金流 -1206.7 -1640.4  -1050.0 -1050.0  总资产周转率 2.6  2.1  1.5 1.5 
资本支出 -2709.9 -1055.0  -1050.0 -1050.0  应收账款周转率 18.4  20.9  19.4 20.4 
长期投资 5.4 5.0  0.0 0.0  应付账款周转率 16.4  21.4  10.7 7.3 
其他投资现金流 1497.8 -590.4  0.0 0.0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 2492.6 2816.9  -349.4 -2530.4  每股收益 0.82  1.01  1.37 2.19 
短期借款 2870.0 5468.0  4792.1 2182.3  每股经营现金流 -0.5  1.5  6.3 5.6 
长期借款 2018.2 3326.3  4326.3 5126.3  每股净资产 2.1  4.8  6.3 8.4 
普通股增加 450.0 0.0  0.0 0.0  估值比率   

资本公积增加 -147.5 -0.3  0.0 0.0  P/E 40.6  33.0  24.3 15.2 
其他筹资现金流 -2698.1 -5977.0  -9467.7 -9839.0  P/B 7.0  5.3  4.0 2.8 
现金净增加额 913.4 2296.1  3323.9 648.5  EV/EBITDA 16.9  12.3  8.8 5.8 
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