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基础数据 

上证综指 3483 

总股本（万股） 388626 

已上市流通股（万股） 388626 

总市值（亿元） 86 

流通市值（亿元） 86 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 37.8% 

主要股东 淮南矿业(集团)有限责

任公司 主要股东持股比例 56.61% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 2 5 

相对表现 9 -11 -33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司近日发布 2020 年度报告，实现营业收入 129.2 亿元，同比上升 12.4%；实

现归母净利 4.8 亿元，同比下降 46.0%，其中扣非归母净利 3.4 亿元，同比增长

131.8%。 

评论： 

1、疫情冲击下抗风险能力较好 

公司归母净利同比出现大幅下滑主要因 2019 年坏账损失冲回、资产处置收益较

高所致（两项合计贡献当年利润总额 52.21%，约 5.1 亿元），若扣除上述因素

的影响，公司利润总额同比增长 17.1%，疫情冲击下展现出较好的抗风险能力。 

2、煤炭贸易业务取得突破，火力发电疫情后改善确定性较高 

公司于 2019 年 5 月以所属港口资产投资入股省港口运营集团后，不再经营港口

及商务车物流业务，目前业务主要包含物流贸易（含煤炭贸易）、煤炭及电力销

售（煤炭一体化项目、实体电厂等）、铁路运输等。2020 年铁路运输运输量完

成 4828 万吨，基本保持稳定；煤炭贸易量完成 1300 万吨，同比增长 46.7%，

实现较大突破，未来逐渐向安徽最大煤炭贸易商的目标进发。受疫情冲击 2020

年全社会发电量出现下降，公司发电量为 98.3 亿度，同比下滑 10.3%。伴随疫

情逐步得到控制，火电发电增速开始回升，自 2021 年开始累计同比增速已达到

近五年新高，其中虽有低基数的影响，但从绝对值来看已超过疫情前水平，在此

背景下公司电力销售业务有望得到改善。 

3、大宗商品价格上升推高成本，毛利率总体微降 

疫情后大宗商品等原材料价格快速上涨，推动全年相关支出上升 11.8%至 84.6

亿元。原材料支出在营业成本中占比约 2/3，虽公司极力降本增效，但整体成本

上升仍难避免。公司 2020 年整体毛利率为 8.28%，下降 0.46PCT。 

4、回购及未来三年股东回报计划利于稳定市场投资预期 

公司同期公布股票回购计划，期限自公司董事会审议通过回购方案之日起 3 个月

内，计划回购资金总额为 1.5-2.0 元（上下限均包含），回购价格不超过 2.50 元

/股。回购股份将在回购结果暨股份变动公告后 12 个月内采用集中竞价交易方式

出售，并在披露回购结果暨股份变动公告后三年内完成出售。若公司未能在法定

期限内实施出售，未实施部分的股份将依法予以注销。公司此举主要基于对自身

未来发展前景的信心以及对自身内在价值的认可，旨在保持公司经营发展及股价

的稳定，保护投资者的长远利益，促进股东价值的最大化。此外，公司发布

2021-2023 年股东回报计划，未来三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三

年实现的年均可分配利润的 30%，利于稳定市场投资预期。 

风险因素：疫情扩散超预期、火电发电增速下滑、贸易业务出现坏账损失、原材

料价格大幅上涨 
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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。 

 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为

招商证券交运行业首席分析师。 

王西典：上海交通大学工科硕士，2017 年加入招商证券，现任研发中心高级分析师，拥有大宗商品、交运物流

等多个行业研究经验。 

肖欣晨：澳大利亚国立大学硕士，ACCA。2019 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业研究助理。 
 

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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