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产能扩张潜力大，会计政策调整增厚业绩最为明显 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 维持 
  
  
基础数据  
总股本（万股） 115054 
流通股本（万股） 38250 
总市值（亿元） 171 
流通市值（亿元） 57 
52周股价 9.4-83.8元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 11 -60 -66 
相对表现 15 -23 1 
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相关报告 

1、《煤炭行业关于安全费、维简
费会计处理变更的影响分析》
2008/1/9 

2、《潞安环能中报点评－煤价上
涨推动业绩大幅度增长》
2008/8/27 

3、《潞安环能收购屯留煤矿简评》
2007/8/7 
4、《煤价上升和产品结构调整推
动业绩增长》2007/8/16 

45、《炼焦煤和喷吹煤公司业绩将
大幅增长—喷吹煤提价和炼焦

煤大幅提价分析》2008/5/8 

潞矿五十周年大庆期间，我们调研了公司，并参观了屯留矿和煤制油项目。集团提出

打造亿吨级煤炭建设基地的设想为上市公司的成长提供了较大的空间。会计政策调整

增厚业绩最为明显。09年煤价面临较大的不确定性，维持审慎推荐的投资评级。 

q 公司产能内生性增长在于两个方面：一是在建的屯留煤矿逐步达产，二是整合的

地方煤矿产能逐步增加（目前产量较小，但未来增长空间较大，如潞宁煤业将从

目前的 21 万吨提升至 60 万吨，未来规划到 1260 万吨，这是公司未来产能内生
性增长的主要因素）。 

Ø 既有的四个煤矿核定产能为 1833万吨，其中五阳煤矿、漳村煤矿、王庄煤矿、
常村煤矿核定产能分别为 173万吨、360万吨、700万吨和 600万吨。 

Ø 在建的屯留煤矿逐步达产。设计产能 600 万吨，目前已完成大部分建设工程。
08年产量大约 260万吨，预计 09-10年产量分别为 450万吨和 600万吨。 

Ø 整合的地方煤矿产能将逐步增加：目前的改造和在建煤矿完成后产能将达到 410
万吨，随着潞宁煤业整合小矿的逐步增加，产能将进一步提升至 1610万吨。 

ü 潞宁煤业（57.8%）：目前核定产能 21 万吨，实际产量 30 万吨，二期改造成
60万吨，预计 09年达产。未来整合宁武周边矿区，规划达到 1260万吨。 

ü 上庄煤矿（60%）原设计产能 30 万吨，正在进行二期改造，预计 09 年上半年
完成 60万吨的改造。 

ü 温庄煤矿（90%）原设计产能 21 万吨，正在进行二期改造，预计 09 年上半年
完成 60万吨的改造。 

ü 永红煤矿（80%）原设计产能 30万吨，正在进行二期改造， 08年三季度完成
60万吨的改造。 

ü 姚家山煤矿（元丰矿产 90%）设计产能 50万吨，在建煤矿，预计 09年后投产。 

ü 左权佳新能源公司（68%）设计产能 120万吨，在建煤矿，预计 2010年后投产。 

q 产能外生性增长在于逐步收购母公司的煤矿： 
Ø 上市时，母公司承诺：未来 5-10年内，根据股份公司的资金实力，市场时机、
战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，使股份公

司成为集团下属唯一经营煤炭采选业务的经营主体。 

Ø 建矿五十周年的潞矿，目前提出了打造亿吨级煤炭基地的设想。为上市公司未来

的成长提供了较大的空间。 

Ø 08年集团整个产量 4200万吨（含上市公司），而上市公司产量约为 2300万吨，
收购资产的产能有较大的空间。 

Ø 目前集团本部在役煤矿有石圪节煤矿、慈林山煤业、司马煤矿。石圪节煤矿属于
资源枯竭煤矿、慈林山煤业为托管煤矿。短期来看，司马煤矿有可能成为集团注 
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入的煤矿，其产能大约 300多万吨。 

q 我们预计公司 08-10年产量分别为 2312万吨、2623万吨和 2943万吨，同比增
长 13.3%、13.5%和 12.2%。 

q 限产、整顿、旺季因素推动短期煤炭向好。 

Ø 山西煤炭工业局限产：《关于切实做好元旦、春节期间煤矿放假、停产整顿检

修和安全工作的通知》根据各国有重点煤炭企业的核定能力计算，下达了国有

重点煤炭集团公司 2009年元月原煤生产计划，各国有重点煤炭企业要严格按照
省局下达的原煤生产计划要求组织生产，不得超能力生产。山西重点煤矿 1 月
份下达的产能计划为 1815万吨，较 08年 1-11月份的月度产量下降 42%，扣
除 09 年 1 月份的 7天春节因素，日均产量同比下降 23%。其中潞安矿业集团
09年 1月份下达的产量为 175万吨，较 08年 1-11月的月度产量下降 47%，
如果扣除 1月份的春节 7天假期因素，同比下降 38%。 

Ø 整顿：山西省要求 45 万吨以下的小煤矿将全部停产整顿（河南省已决定从 11
月 26日对全省范围内 30万吨及以下矿井全部实施停工停产整顿）。 

Ø 冬天煤炭进入旺季，春节期间是煤炭最为紧张的时候，目前，秦皇岛库存已持

续大幅度下降，短期煤价预期将会小幅上涨。 

q 公司煤价：预计 09年综合煤价下降约 15%。 

Ø 公司重点合同煤占动力煤销量的 60%左右，目前重点合同煤价格大约 370 元/
吨，与电煤现货价差约 50元/吨。 

Ø 喷吹煤价格：从最高点约 1300元/吨下跌至目前的 800多元/吨。 

Ø 洗精煤价格：目前大约 800-900元/吨。 

Ø 块煤价格：从最高点 900多元/吨下跌至目前大约 800多元/吨。 

Ø 我们预计公司 08-09 年综合煤炭销售价格分别为 594 元/吨和 507 元/吨，同比
增长 55%和-15%。 

q 公司成本：08年较高的成本预期下降。 

Ø 公司的煤炭销售成本从 07年的 241元/吨增长到 08年的预期的 350元/吨左右。
主要是材料的增长，工资的增加和政策性成本的增加。 

Ø 08年材料增长了 70%，随着钢铁等价格的下跌，预计材料费至少下降 30%，大
约 20元/吨。 

Ø 08年工资增长了约 30%，随 09年公司效益下滑，预计吨煤工资下降 10%左右，
大约 10元/吨。 

q 安全费用和维简费会计处理变更对公司业绩增厚最为明显。 

Ø 公司的安全费用和维简费的计提标准较高，分别为 50元/吨（从 08年 4月 1日
起，从原来的 30元/吨提高至 50元/吨，在上市公司中最高）和 6元/吨。 

Ø 08年会计政策调整，安全费用和维简费会计处理从计提到实报实销，增厚业绩
最为明显，我们预计增厚 EPS0.69元，较 08年预期的 EPS增长 33%（见 2008
年 1 月 9 日的《从计提到实报实销——煤炭行业关于安全费用、维简费会计政
策调整影响分析》）。 
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q 盈利预测： 

Ø 我们预计公司 08-10年每股收益分别为 2.11元、1.58元和 1.86元，同比增长
148%、-26%和 18%。 

Ø 如果考虑会计政策调整增厚 EPS0.69元，则 09年的业绩将达到 2.27元。 

q 投资建议 

Ø 从重置成本的角度考虑，公司的重置建矿采矿成本为 8.9 元/股，重置采矿权成
本为 9.9元，两者合计 18.8元，目前股价低于重置成本 21%。 

Ø 从 PE角度考虑，考虑安全费用和维简费会计政策调整后的 09年 EPS为 2.27
元，目前股价对应的 PE仅为 6.6倍，远低于其它上市公司的估值。 

Ø 我们维持“审慎推荐”评级。由于 09 年的煤价仍然面临较大的不确定性，我们对
公司维持审慎推荐的投资评级。 

表 1：公司产能及产量预测 
 单位：万吨 煤种 核定产能 08年产量 09年产量 10年产量 

既有煤矿           
五阳煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 173 173 173 173 
漳村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 360 360 360 360 
王庄煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 700 750 750 750 
常村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 600 650 650 650 
小计   1833 1933 1933 1933 

在建煤矿           
屯留矿井 贫煤、无烟煤 600 260 450 600 

技改煤矿           
潞宁煤业（51%） 动力煤 21 30 60 60 
上庄煤矿（60%） 动力煤 30 30 60 60 
温庄煤矿（90%） 动力煤 21 21 60 60 
永红煤矿（80%） 动力煤 30 38 60 60 
姚家山煤矿（90%） 动力煤 50     50 

左权佳新能源公司（68%） 动力煤 120     120 
小计   272 119 240 410 
合计   2705 2312 2623 2943 

同比增长     13.3% 13.5% 12.2% 
资料来源：公司公告，招商研发整理 

表 2：山西重点煤矿 1月份生产计划 
单位：万

吨 
0901
计划 

0801
产量 

0811
产量 

081-11
产量 

同比

增长 
较1-11月平均

增长 
0901每天
产量 

0801每天
产量 

日均

增长 

重点煤矿

合计 1815 2696.3 2738.2 31162 -33% -42% 86.4  112.34  -23% 
大同煤矿

集团 350 570.06 495.45 6344 -39% -45% 16.7  23.75  -30% 
山西焦煤

集团 410 610.8 684.45 7402.91 -33% -45% 19.5  25.45  -23% 
阳煤集团 245 285.58 341.86 3361.95 -14% -27% 11.7  11.90  -2% 
潞矿集团 175 324.06 254.18 3229.06 -46% -46% 8.3  13.50  -38% 
晋煤集团 240 283.59 291.63 3427.02 -15% -30% 11.4  11.82  -3% 
平  朔 395 622.16 670.64 7397.05 -37% -47% 18.8  25.92  -27% 
资料来源：公司公告，招商研发整理 
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表 3：公司煤炭产销量、价格和成本 
  2003 2004 2005 2006 2007 200806 

原煤产量（万吨）     1871 1970 2041 1240 
商品煤售量（万吨） 1610 1747 1794 1864 1953 1078 

混煤（含混快）销量（万吨）     1266 993 982 543 
洗精煤销量（万吨）     130 200 181 92 
喷吹煤销量（万吨）     277 545 602 393 
洗块煤销量（万吨）     57 71 77 36 
其他洗煤销量（万吨）     65 56 110 12 
煤炭综合售价（元/吨） 165  219  284  346  384  518  
煤炭综合成本（元/吨） 108  149  189  215  241  323  

资料来源：公司公告，招商研发整理 

 

图 1：潞安环能所在地山西长治喷吹煤价格走势 
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表 4：重点上市公司盈利预测 
EPS（元） PE（×） 

 股价（元） 
07 08E 09E 07 08E 09E 

每股净资产

（元） PB（×） 

A股          
炼焦煤类          
金牛能源 16.57  0.73  2.96  1.73  22.7  5.6  9.6  5.4  3.1  
西山煤电 13.24  0.43  1.50  0.92  1.1  8.8  14.4  2.8  4.7  
平煤股份 15.19  1.02  2.25  1.50  14.9  6.8  10.1  6.0  2.5  
盘江股份 12.45  0.16  1.24  1.30  77.8  10.0  9.6  2.5  5.0  
喷吹煤类          
国阳新能 11.63  0.52  1.14  0.81  22.6  10.2  14.4  3.7  3.1  
潞安环能 14.90  0.85  2.11  1.58  17.5  7.1  9.4  3.9  3.8  
动力煤类          
中国神华 18.37  0.99  1.52  1.65  18.5  12.1  11.1  6.7  2.7  
恒源煤电 14.05  1.07  1.29  1.82  13.1  10.9  7.7  6.8  2.1  
中煤能源 6.99  0.39  0.60  0.71  17.9  11.6  9.8  4.5  1.6  
兖州煤业 8.83  0.55  1.61  1.12  16.1  5.5  7.9  4.6  1.9  
大同煤业 13.06  0.55  1.83  1.01  23.7  7.1  12.9  5.3  2.5  
转型类          
神火股份 14.91  1.64  2.65  1.48  9.1  5.6  10.1  5.0  3.0  
兰花科创 13.42  1.01  2.12  1.27  13.3  6.3  10.5  5.7  2.4  
开滦股份 12.77  1.10  2.11  1.35  11.6  6.0  9.4  6.0  2.1  
A股平均 13.31  0.79  1.78  1.30  20.0  8.1  10.5  4.9  2.9  
美国          

BTU 26.68  2.56  3.21  5.01  10.4  8.3  5.3  10.8  2.5  
ANR 20.77  2.55  3.25  10.12  8.1  6.4  2.1  10.5  2.0  
CNX 32.92  1.48  2.17  6.08  22.2  15.2  5.4  7.9  4.2  
FCL 17.73  (0.46) 0.05  3.74  (38.5) 354.6  4.7  6.4  2.8  
ACI 18.98  2.58  2.43  4.82  7.4  7.8  3.9  12.3  1.5  
MEE 16.65  0.10  3.46  5.25  166.5  4.8  3.2  12.5  1.3  
YZC 8.02  1.75  2.35  2.06  4.6  3.4  3.9  6.6  1.2  
美国平均 20.25  1.51  2.42  5.30  36.5  57.2  4.1  9.6  2.2  

H股          
中国神华 17.10  1.03  1.54  1.70  16.6  11.1  10.1  6.7  2.6  
中煤能源 6.25  0.45  0.70  0.86  13.9  8.9  7.3  4.5  1.4  
兖州煤业 6.12  0.66  1.66  1.20  9.3  3.7  5.1  4.6  1.3  
H股平均 9.82  0.71  1.30  1.25  13.3  7.9  7.5  5.3  1.9  

数据来源：招商证券研发整理   
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附：财务预测表 

资产负债表      利润表      
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
流动资产 5954 6828 4991 5210 6257 营业收入 8236 9949 16213 16228 17772 
现金 3521 3766 314 200 996 营业成本 5678 7015 10369 11249 12121 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 83 92 159 158 175 
应收票据 1593 1408 2575 2484 2755 营业费用 299 260 324 325 355 
应收款项 206 73 215 183 212 管理费用 992 1171 1896 1874 2059 
其它应收款 129 1173 1359 295 321 财务费用 (8) (23) 108 88 63 
存货 291 206 381 386 425 资产减值损失 (3) 22 30 20 15 
其他 214 201 226 1576 1592 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3360 3395 5499 6982 7332 投资收益 6 32 25 25 25 
长期股权投资 184 351 295 314 308 营业利润 1201 1443 3352 2539 3008 
固定资产 2457 2215 4471 6041 6483 营业外收入 0 2 2 2 3 
无形资产 377 500 484 468 452 营业外支出 15 13 11 11 11 
其他 342 329 249 159 89 利润总额 1186 1432 3344 2531 2999 

资产总计 9314 10224 10490 12192 13589 所得税 310 441 836 633 750 
流动负债 4322 4294 4175 4775 4964 净利润 876 992 2508 1898 2250 
短期借款 221 140 100 150 100 少数股东损益 2 11 75 86 105 
应付账款 1643 1456 2435 2540 2773 母公司所有者净利润 875 981 2433 1812 2145 
预收账款 713 747 1170 1245 1350 EPS（元） 1.37 1.53 2.11 1.58 1.86 
其他 1746 1951 529 638 635       

长期负债 962 1254 18 3 1 主要财务比率      

长期借款 25 21 (10) (30) (30)  2006 2007 2008E 2009E 2010E 
其他 938 1233 28 33 31 年成长率      

负债合计 5285 5547 4193 4778 4965 营业收入 45% 21% 63% 0% 10% 
股本 2218 2218 2218 2218 2218 营业利润 28% 20% 132% -24% 18% 
资本公积金 415 512 0 0 0 净利润 25% 12% 148% -26% 18% 
留存收益 870 1661 2731 3910 5304 获利能力      
少数股东权益 303 158 233 319 423 毛利率 31.1% 29.5% 36.0% 30.7% 31.8% 

母公司所有者权益 3502 4391 4949 6127 7521 净利率 10.6% 9.9% 15.0% 11.2% 12.1% 
负债及权益合计 9314 10224 10490 12192 13589 ROE 23.5% 21.7% 39.9% 24.9% 24.7% 
      ROIC 20.5% 20.2% 39.6% 22.8% 21.2% 
现金流量表      偿债能力      
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 资产负债率 56.7% 54.3% 40.0% 39.2% 36.5% 
经营活动现金流 1820 2763 1192 2485 2469 净负债比率 3.0% 1.9% 1.1% 1.1% 0.5% 
净利润 875 981 2433 1812 2145 流动比率 1.4 1.6 1.2 1.1 1.3 
折旧摊销 1027 0 352 543 643 速动比率 1.3 1.5 1.1 1.0 1.2 
财务费用 11 0 108 88 63 营运能力      
投资收益 (6) 0 (25) (25) (25) 资产周转率 0.9 1.0 1.5 1.4 1.3 
营运资金变动 (50) 0 (1709) 126 (74) 存货周转率 32.7 40.0 55.2 42.4 43.8 
其它 (37) 0 70 88 92 应收帐款周转率 52.5 71.3 112.6 81.6 90.0 

投资活动现金流 (1029) (2353) (2466) (2028) (994) 应付帐款周转率 1.1 1.1 1.3 1.1 1.1 
资本支出 (831) 0 (2520) (2010) (1000) 每股资料(元)      
其他投资 (198) 0 54 (18) 6 每股收益 1.37 1.53 2.11 1.58 1.86 

筹资活动现金流 1472 (213) (2178) (571) (680) 每股经营现金 2.85 4.32 1.04 2.16 2.15 
借款变动 (2038) 0 (71) 20 (70) 每股净资产 5.83 7.07 5.30 6.33 7.54 
普通股增加 0 0 511 0 0 每股股利 0.18 0.14 0.74 0.55 0.65 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率      
股利分配 (664) 0 (1363) (634) (751) PE 10.9 9.7 7.0 9.5 8.0 
其他 4174 0 (1274) (63) (38) PB 2.6 2.1 2.8 2.4 2.0 

现金净增加额 2263 197 (3452) (114) 796 

 

EV/EBITDA 12.6 11.1 7.5 9.8 9.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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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