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煤炭业务盈利显著改善，关注甘肃地方国改 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3306 

总股本（万股） 228697 

已上市流通股（万股） 155744 

总市值（亿元） 78 

流通市值（亿元） 53 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 7.0 

资产负债率 30.7% 

主要股东 靖远煤业集团有限责

任公司 主要股东持股比例 46.42% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -0 -9 

相对表现 0 -11 -31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

经甘肃省政府批复，甘肃煤田地质局持有的甘肃省煤炭资源开发投资公司 51%

股权将无偿划转至甘肃能源化工投资集团。甘肃省煤炭资源开发投资公司持有

公司 3.92%股份，此次股东权益变更后，公司控股股东仍为靖远煤业集团，甘

肃能源化工投资集团持有公司的股权比例由此前的 46.42%提升至 50.32%。 

评论： 

1、甘肃能化投资集团定位省属煤炭资产整合主体，国改动向值得关注 

甘肃能化投资集团于今年 9 月挂牌运营，主要承担省属煤炭企业供给侧改革和国

企改革的重任，此次受让甘肃省煤炭资源发开投资公司 51%股权，符合其省属煤

炭资产整合主体的定位，未来仍存有整合预期。目前甘肃能化投资集团旗下窑街

煤电尚有煤炭产能 710 万吨/年， 公司作为甘肃省内唯一煤炭上市平台，有望借

国企东风接续优质资源，进一步扩大体量。 

2、千万吨级煤炭产量，盈利能力显著改善 

公司今年关闭红会四矿（63 万吨/年），目前持有 5 座生产矿井，合计产能 1085

万吨/年。公司并无在建矿井，后续也无矿井关闭计划，预计未来煤炭年产量将稳

定在 1000 万吨左右。今年以来煤炭板块盈利能力提升明显，测算 2017 年上半

年吨煤净利达到 63 元，而 2016 年仅为 19 元/吨。十三五期间煤价有望持续高位，

预计煤炭板块未来三年将稳定贡献约 6.0 亿归母净利，对应 EPS 为 0.26 元/股。 

3、煤价维持高位，热电业务难以贡献盈利 

白银热电联产机组（2*35 万千瓦）于 2016 年正式投产，全年贡献净利 0.2 亿。

今年以来煤价持续高位，成本压力致使热电业务盈利能力大幅下滑。依据 2017

年中报披露数据，热电业务微亏 0.3 亿，按售电量 12.89 亿度测算，度电亏损约

0.025 元。预计未来三年热电业务仍将拖累公司业绩，年亏损约 0.5 亿元。 

4、给予“审慎推荐-A”投资评级 

公司目前经营稳定，未来三年归母净利有望维持在 5.5-6.0 亿水平，预计 EPS 分

别为 0.25/0.26/0.26 元/股，对应目前股价约 13 倍。甘肃能源化工投资集团未来

仍有整合省属煤炭资源的动向，旗下窑街煤电优质煤炭资产有望注入上市公司，

值得重点关注，给予“审慎推荐-A”投资评级。 

风险提示：流动性大幅收紧；煤价大幅回调；地方国改进展低于预期；移交“三

供一业”产生大额资产减值； 
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图 1：靖远煤电历史 PE Band  图 2：靖远煤电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3959 4084 5894 6805 7781 

现金 2086 1671 2820 3700 4644 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 397 782 1024 1034 1045 

应收款项 869 700 917 926 935 

其它应收款 6 8 11 11 11 

存货 412 310 345 349 352 

其他 190 612 778 785 793 

非流动资产 5299 4958 4751 4563 4393 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3411 3061 3020 2982 2946 

无形资产 1692 1658 1493 1343 1209 

其他 196 238 238 238 238 

资产总计 9258 9041 10645 11368 12173 

流动负债 3126 2750 3821 4131 4341 

短期借款 544 529 1500 1800 2000 

应付账款 1180 757 844 852 861 

预收账款 80 60 67 68 68 

其他 1322 1404 1410 1411 1412 

长期负债 9 9 9 9 9 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 9 9 9 9 9 

负债合计 3135 2759 3830 4139 4349 

股本 1143 2287 2287 2287 2287 

资本公积金 2868 1841 1841 1841 1841 

留存收益 2110 2154 2687 3100 3695 

少数股东权益 1 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 6122 6282 6814 7227 7822 

负债及权益合计 9258 9041 10645 11368 12173  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (22) 488 359 889 880 

净利润 180 222 578 587 595 

折旧摊销 139 242 357 338 320 

财务费用 41 31 (5) (5) (5) 

投资收益 (12) (6) (9) (9) (9) 

营运资金变动 (351) 5 (562) (21) (21) 

其它 (18) (6) 0 0 0 

投资活动现金流 (906) (655) (150) (150) (150) 

资本支出 (858) (211) (150) (150) (150) 

其他投资 (47) (444) 0 0 0 

筹资活动现金流 2176 (166) 939 141 214 

借款变动 (1099) (258) 971 300 200 

普通股增加 425 1143 0 0 0 

资本公积增加 2942 (1028) 0 0 0 

股利分配 (72) (34) (46) (173) 0 

其他 (19) 11 14 14 14 

现金净增加额 1248 (333) 1148 880 944   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2647 2978 3899 3938 3978 

营业成本 2070 2362 2633 2660 2686 

营业税金及附加 103 107 160 161 163 

营业费用 61 115 120 121 122 

管理费用 209 166 300 300 300 

财务费用 14 (5) (5) (5) (5) 

资产减值损失 14 (6) 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 12 6 9 9 9 

营业利润 187 244 691 701 711 

营业外收入 14 19 8 8 8 

营业外支出 3 5 20 20 20 

利润总额 197 257 679 689 699 

所得税 17 35 100 102 103 

净利润 180 222 578 587 595 

少数股东损益 0 1 0 0 0 

归属于母公司净利润 180 222 578 587 595 

EPS（元） 0.16 0.10 0.25 0.26 0.26  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -20% 12% 31% 1% 1% 

营业利润 -49% 31% 183% 1% 1% 

净利润 -46% 23% 161% 1% 1% 

获利能力      

毛利率 21.8% 20.7% 32.5% 32.5% 32.5% 

净利率 6.8% 7.4% 14.8% 14.9% 15.0% 

ROE 2.9% 3.5% 8.5% 8.1% 7.6% 

ROIC 2.7% 3.0% 7.0% 6.5% 6.1% 

偿债能力      

资产负债率 33.9% 30.5% 36.0% 36.4% 35.7% 

净负债比率 5.9% 5.9% 14.1% 15.8% 16.4% 

流动比率 1.3 1.5 1.5 1.6 1.8 

速动比率 1.1 1.4 1.5 1.6 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

存货周转率 5.3 6.6 8.0 7.7 7.7 

应收帐款周转率 3.5 3.8 4.8 4.3 4.3 

应付帐款周转率 2.4 2.4 3.3 3.1 3.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.16 0.10 0.25 0.26 0.26 

每股经营现金 -0.02 0.21 0.16 0.39 0.38 

每股净资产 5.35 2.75 2.98 3.16 3.42 

每股股利 0.03 0.04 0.08 0.00 0.00 

估值比率      

PE 21.7 35.3 13.5 13.3 13.1 

PB .6 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 12.7 8.7 3.7 3.7 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

刘晓飞：毕业于南开大学，金融学硕士，2015 年 7 月加入招商证券。 

王西典：毕业于上海交大，工学硕士，2017 年 2 月加入招商证券。 

招商煤炭研究小组所获荣誉：荣获 2007~2015 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师；2010~2015 年度煤炭

开采行业最佳分析师“金牛奖”；2008~2015 年度煤炭开采行业最佳分析师“水晶球奖”。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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