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总市值(百万港元) 464,441.09 

流通股市值(百万港元) 63,485.53 

总股本(百万股) 19,889.62 
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12 个月低/高(港元) 11.992/21.1 
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国家能源投资集团 73.1% 

中国证券金融股份有限公司 3.3% 

其他 23.6% 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -0.06  -4.46  13.24  

绝对收益 3.27  1.07  37.27  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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成交额(百万港元) 1088.HK 恒指相对走势

成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势

三季报再超预期，各版块稳健增长 
 

报告摘要 

三季报业绩再超预期。周末公司发布 2017 年三季报，前三季度实现收入人民

币 1825 亿元，同比增长 46%，实现净利润 386 亿元，同比增长 107%，EPS

为 1.941 元，再超市场预期。其中三季度单季实现净利润 123 亿元，较二季

度环比下跌 8%，环比下降主要由于季节性波动影响。 

煤炭产量好于预期。公司此前公告宝日希勒和哈尔乌素矿因露天矿征地问题

将从 8 月起停减产，影响年度产量 2200 万吨。目前，公司 8、9 月产量均为

2300 万吨，与 7 月产量基本持平，减产负面影响好于预期。今年前九月公司

共实现产量 2.21 亿吨，考虑到宝哈二矿可能提前复产，我们预计公司全年产

量将不少于 2.85 亿吨，超过此前公司给出的 2.78 亿吨的产量目标。 

下水煤售价略有下滑，四季度将回升。公司前三季度下水煤平均售价为 491

元/吨，其中三季度下水煤平均售价为 479 元/吨，较上半年均价 497 元/吨下

滑 3.6%；三季度直达煤价格 314 元/吨，较上半年均价上涨 2.6%。我们预计

随着北方地区逐步进入采暖季，煤炭价格会再度走高，四季度平均售价将稳

中有升。 

发电小时数大幅增长；电价上涨，成本上涨趋势好于同业。三季度，公司发

电量 746 亿千瓦时，售电量 670 亿千瓦时，同比增长 16.8%和 17.4%，延续

了上半年电力需求的强势表现。1-9 月份，公司累计发电小时数为 3440 小时，

较去年增长 268 小时；三季度，公司发电小时数为 1305 小时，较去年增长

130 小时。我们预计公司全年发电小时数将不低于 4600 小时。由于发改委从

7 月 1 日期变相上调上网电价，三季度公司售电电价 313 元/兆瓦时，较去年

同期上涨 11 元/兆瓦时，预计四季度将可维持。1-9 月公司平均售电成本 266.4

元/兆瓦时，同比增长 21.6%，主要由于燃煤成本上涨，但成本上涨幅度好于

同业。 

运输板块稳健增长。三季度公司航运板块下自有铁路运输周转量、港口下水

煤量、航运周转量等经营指标均保持双位数增长。1-9 月，公司铁路分部抵消

前收入 280 亿元，港口分部抵消前收入 42 亿元，同比均增长 14%。由于今

年煤炭市场总体运销情况良好，公司煤炭销量大幅增长，我们预计四季度运

输板块将维持稳健增长。 

估值偏低，股息率具吸引力。公司当前股价对应 2017 年及 2018 年 P/E 分别

为 7.1x 和 6.8x，P/B 为 1.1x 和 1.0x，估值依然偏低。公司近年来维持较高

的分红派息比率，分红率达 40%，当前股息率达 5.6%，具有较高吸引力。 

风险提示：i) 复产进度推迟；ii) 政府监管煤炭价格。 

(12 月 31 日年结；百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入  177,069   183,127   238,113   249,909   260,044  

增长率(%)  -30.0   3.4   30.0   5.0   4.1  

核心净利润  17,649   24,910   45,326   47,350   49,432  

增长率(%)  -55.1   41.1   82.0   4.5   4.4  

毛利率(%)  30.3   31.8   34.2   34.6   35.0  

核心净利润率(%)  10.0   13.6   19.0   18.9   19.0  

每股收益(人民币)  0.89   1.25   2.28   2.38   2.49  

每股净资产(人民币)  14.99   15.94   15.25   16.71   18.25  

市盈率  18.31   12.97   7.13   6.82   6.54  

市净率  1.08   1.02   1.07   0.97   0.89  

净资产收益率(%)  5.9   8.1   14.6   14.9   14.2  

股息收益率(%)  4.6   2.0   18.3   5.6   5.9  

*资料来源：公司资料，安信国际预测  
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附表：财务报表预测 
单位：百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表      

主营业务收入  177,069    183,127    238,113    249,909    260,044   

- 煤炭  93,502    102,283    148,940    157,726    165,311   

- 发电  72,768    69,613    76,204    77,297    78,218   

- 铁路  3,420    4,174    4,897    5,669    6,378   

- 港口  317    575    715    873    1,028   

- 航运  541    380    444    495    525   

- 煤化工  5,547    4,831    5,621    6,493    7,158   

- 其他  974    1,271    1,292    1,356    1,424   

主营业务成本  (123,341)   (124,843)   (156,564)   (163,508)   (169,055)  

毛利  53,728    58,284    81,549    86,401    90,989   

其他业务收入  1,659    1,379    952    1,000    1,040   

销售费用  (584)   (610)   (714)   (825)   (858)  

管理费用  (9,714)   (8,423)   (8,810)   (9,497)   (10,142)  

营业利润  44,463    49,119    71,786    75,830    79,729   

其他收益及损失  (5,856)   (3,078)   -   -   -  

联营及合资公司业绩  428    237    521    574    602   

财务费用  (4,515)   (5,025)   (4,858)   (5,094)   (4,977)  

税前利润  34,520    41,253    67,450    71,310    75,354   

所得税  (9,561)   (9,283)   (13,490)   (14,262)   (15,071)  

少数股东权益  (7,310)   (7,060)   (8,634)   (9,698)   (10,851)  

净利润  17,649    24,910    45,326    47,350    49,432   

核心净利润  17,649    24,910    45,326    47,350    49,432   

总股数  19,890    19,890    19,890    19,890    19,890   

EPS  0.89    1.25    2.28    2.38    2.49   

EBIT  44,463    49,119    71,786    75,830    79,729   

EBITDA  66,431    72,346    95,860    100,077    104,176   

      

同比（%）      

营业收入 -30% 3% 30% 5% 4% 

毛利 -28% 8% 40% 6% 5% 

营业利润 -32% 10% 46% 6% 5% 

税前利润 -44% 20% 64% 6% 6% 

核心净利润 -55% 41% 82% 4% 4% 

      

现金流量表      

税前利润  34,520    41,253    67,450    71,310    75,354   

折旧和摊销  21,968    23,227    24,074    24,247    24,447   

营运资本变动  4,286    (12,812)   3,197    2,605    927   

其他  (5,368)   30,215    (9,154)   (9,742)   (10,696)  

经营性现金净流量  55,406    81,883    85,567    88,420    90,032   

资本开支  (35,430)   (29,380)   (30,000)   (28,400)   (26,800)  

其他  9,307    (35,274)   (3,142)   (2,756)   (2,312)  

投资性现金净流量  (26,123)   (64,654)   (33,142)   (31,156)   (29,112)  

新发股份  -   -   -   -   -  

支付股息  (14,718)   (6,365)   (59,072)   (18,131)   (18,940)  

新增债务  8,608    (1,017)   11,594    10,303    10,840   

利息支出  (624)   (668)   (4,858)   (5,094)   (4,977)  

其他  (16,423)   (10,440)   -   -   -  

融资性现金净流量  (23,157)   (18,490)   (52,335)   (12,921)   (13,077)  

净现金流  6,126    (1,261)   89    44,343    47,843   

汇兑损益  235    126    -   -   -  

期初现金余额  35,962    42,323    41,188    41,277    85,620   

期末现金余额  42,323    41,188    41,277    85,620    133,464   

其他存款  5,527    9,569    9,569    9,569    9,569   

现金及存款  47,850    50,757    50,846    95,189    143,033   

FCFF  19,976    52,503    55,567    60,020    63,232   

FCFE  27,960    50,818    62,304    65,229    69,095   

(续下页…)  
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附表：财务报表预测（续） 
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

资产负债表      

现金  47,850    50,757    50,846    95,189    143,033   

应收账款  41,019    20,573    23,081    25,512    27,941   

存货  12,816    13,341    14,493    15,484    16,449   

其他流动资产  19,351    48,792    44,586    40,853    38,549   

流动资产合计  121,036    133,463    133,005    177,039    225,972   

固定资产  339,326    337,785    339,772    342,261    343,844   

在建工程  33,610    35,220    38,736    40,075    40,633   

无形资产  5,140    5,362    5,785    6,110    6,322   

长期投资  6,908    6,942    7,463    8,037    8,639   

其他长期资产  53,771    57,957    61,099    63,855    66,167   

非流动资产合计  438,755    443,266    452,856    460,338    465,605   

总资产合计  559,791    576,729    585,861    637,377    691,577   

应付账款  33,990    35,156    36,168    37,411    38,664   

短期借款  17,810    31,800    35,152    38,243    41,495   

其他流动负债  49,687    45,229    46,867    47,920    48,683   

流动负债合计  101,487    112,185    118,187    123,573    128,841   

长期借款  88,785    73,778    82,021    89,233    96,821   

递延税及递延收入  5,598    5,797    5,797    5,797    5,797   

非流动负债合计  94,383    79,575    87,818    95,030    102,618   

负债合计  195,870    191,760    206,004    218,603    231,459   

股本  19,890    19,890    19,890    19,890    19,890   

储备  278,178    297,085    283,339    312,558    343,051   

少数股东权益  65,853    67,994    76,628    86,326    97,177   

所有者权益合计  363,921    384,969    379,857    418,774    460,118   

负债及所有者权益合计  559,791    576,729    585,861    637,377    691,577   

      

主要财务比率      

P/E (x)  18.3   13.0   7.1   6.8   6.5  

P/B (x)  1.1   1.0   1.1   1.0   0.9  

Dividend yield (%)  4.6   2.0   18.3   5.6   5.9  

EV/EBITDA (x)  7.5   6.8   5.2   4.9   4.8  

EV/EBIT (x)  11.1   10.1   6.9   6.5   6.2  

Gross margin (%)  30.3   31.8   34.2   34.6   35.0  

Pre-tax profit margin (%)  19.5   22.5   28.3   28.5   29.0  

Net margin (%)  10.0   13.6   19.0   18.9   19.0  

SG&A/sales (%)  5.8   4.9   4.0   4.1   4.2  

Effective tax rate (%)  27.7   22.5   20.0   20.0   20.0  

ROE (%)  5.9   8.1   14.6   14.9   14.2  

ROA (%)  3.2   4.4   7.8   7.7   7.4  

Current ratio (x)  1.2   1.2   1.1   1.4   1.8  

Stock turnover days (s)  42.0   37.7   32.0   33.0   34.0  

A/R turnover days (s)  73.1   60.5   33.0   35.0   37.0  

A/P turnover days (s)  106.5   99.7   82.0   81.0   81.0  

Interest coverage (x)  9.8   9.8   14.8   14.9   16.0  

Net debt/ (cash) to equity (%)  16.1   14.2   17.5   7.7   -1.0  

Total asset to equity ratio (x)  1.5   1.5   1.5   1.5   1.5  

Dividend payout ratio (%)  37.4   36.1   237.1   40.0   40.0  

资料来源：公司资料，安信国际 
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