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投资要点： 

 根据中煤能源内部统计数据，公司在 2008 年累计实现原煤产量

10037 万吨，同比增长 10.9%；焦炭产量 367 万吨，同比增长

8.8%；煤机装备产值达到 50 亿元，同比增长 39.6%；公司全年

煤炭贸易量为 8775 万吨，同比增长 3%，公司全年产销情况良

好，但下半年销售数据略有下滑。 

 中煤能源去年的合同执行情况良好，因此在 2009 年煤炭订货会

的摸底考察中，获得较大订单量，部分电力企业表示可以接受

今年的合同煤价格在 2008 年的基础上小幅上涨。但由于五大电

力集团集体要求电煤合同价格下调，目前公司 2009 年电煤合同

仍未确定，然而公司已基本确定仍保持合同煤占比 75%和市场

煤占比 25%的销售结构，与公司 2008 年销售结构基本相同。 

 近期，财政部做出了对高危行业安全维简费用会计处理方法和

矿产增值税税率的调整，经过我们的初步测算，此两项税费变

动所起的叠加效用对公司今年业绩影响甚微，对公司 2009 年净

利润影响小于 0.7%，仅相当于每股收益增厚 0.005 元。 

 公司短期内仍将主要依靠平朔矿区每年基本稳定增长的 1500
万原煤产量、在建的平朔东露天煤矿与安太堡井工矿的新增产

能；此外，随着煤炭行业准入门槛的提高和收购成本的降低，

大型煤炭企业进行资源扩张有利条件正在逐步形成。 

 我们预计中煤能源 2008 年起 3 年每股收益为 0.56 元、0.68 元

和 0.81 元。公司目前股价对应 2009 年市盈率为 11.47 倍，估值

水平较低，具备一定投资价值。基于公司目前较低的估值水平

和内生性增长与外延性扩张并举的经营模式，我们调高公司投

资评级至“谨慎推荐”，目标价格 10.20 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(百万元) 

增长率 
(%) 
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2007   
2008E 53424 45 7362 42.4 0.56 13.9
2009E 61570 15.2 8992 22.1 0.68 11.5
2010E 70921 15.1 10076 19.8 0.81 9.6
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中煤能源 A股指数

 

市场数据 2009-1-22

收盘价： 7.80 元

52 周最高价： 24.89 元

52 周最低价： 6.00 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q3 

总股本（万股）： 1,325,866

流通 A股（万股）： 915,200

每股收益（元）： 0.44

每股净资产（元）： 4.57

每股经营现金流（元）： 0.54

市净率： 1.59
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地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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一、公司生产经营情况 

 

根据中煤能源内部统计数据，公司在 2008 年累计实现原煤产量 10037 万吨，

同比增长 10.9%。其中自产原煤产量为 9239 万吨，同比增长 11%；焦炭产量 367

万吨，同比增长 8.8%；煤机装备产值达到 50 亿元，同比增长 39.6%。从销售情况

来看，公司全年煤炭贸易量为 8775 万吨，同比增长 3%。 

 

图 1 中煤能源主营业务收入结构 

 

资料来源：公司中报  东北证券金融与产业研究所 

 

图 2  2008 年中煤能源煤炭产销情况         图 3  2008 年中煤能源焦炭与煤机生产情况 

 
资料来源：公司中报 公司网站 东北证券金融与产业研究所 

 

尽管 2008 年各项业务均比上一年度有一定幅度的增长，但是在下半年，煤炭

销量增速开始放缓。一方面，电力需求萎缩导致电厂存煤充裕，电煤需求受制；另

一方面，2008 年下半年国家发放的煤炭出口额度较小，也使公司煤炭销售受到些

微影响。 

2009年第一批煤炭出口额度业已发放，达到2600万吨，其中中煤能源取得1070
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万吨。今年我国首批煤炭出口配额发放时间较早，但与去年相比，额度数量减少

580 万吨。 

 
二、2009 年煤炭合同签订情况  

 

2009 年煤炭订货会已于去年年末结束，对于煤电双方无法达成共识而导致的

电煤合同搁浅，我们已专门撰文进行解析。长期以来，中煤能源的煤炭销售结构一

直以合同煤为主，市场煤为辅。因此合同煤签订价格对公司各年业绩的影响较大。 

公司表示，中煤能源去年的合同执行情况很好，因此在 2009 年煤炭订货会的

摸底考察中，公司获得订单量较大，部分电力企业表示可以接受今年的合同煤价格

在 2008 年的基础上小幅上涨。但由于五大电力集团集体要求电煤合同价格下调，

目前公司 2009 年电煤合同仍未确定，然而公司已基本确定仍保持合同煤占比 75%

和市场煤占比 25%的销售结构，这将与公司 2008 年销售结构基本相同。 

 

表 1  中煤能源近五年煤炭销售结构 
 2004 2005 2006 2007 2008E 

 
销售

价格

销售量

占比 

销售

价格

销售量

占比 

销售

价格

销售量

占比 

销售

价格

销售量

占比 

销售

价格 

销售量

占比 

长期合同煤销售 256 85.7% 296 88.2% 291 86.0% 336 87.9% 367 75% 

市场现价煤销售 158 14.3% 229 11.8% 340 14.0% 359 12.1% 601 25% 

资料来源：公司报表  东北证券金融与产业研究所 

 

公司认为，进入 2009 年以来，煤炭企业与电力企业开始围绕库存展开“消耗

战”：在春节用电高峰期间，煤炭企业将休假检修，煤炭供给在短期内无法释放，

而下游火电企业又加强了电煤采购，因此目前煤炭市场出现电厂、港口库存下降，

煤炭价格回暖的态势。在煤炭供给相对紧张、坑口煤价格仍然较低、煤炭企业新增

了增值税税负的情况下，煤炭企业希望能通过涨价的形式将新增成本向下游转移。

管理层对煤炭价格市场化的思路比较清晰，但目前下游电力企业向管理层“要政策”

的态度明显，管理层是否能抽身于合同煤价格的定制，将对今年的煤炭企业利润产

生较大影响。 

 
三、安全维简费用调整与矿产增值税改革对公司业绩叠加影响甚微 

 

近期，财政部做出了对高危行业安全维简费用会计处理方法和矿产增值税税率

的调整，经过我们的初步测算，此两项税费变动所起的叠加效用对公司今年业绩影

响甚微。 

在我国煤炭行业中，需缴纳的安全费用主要用于与矿井有关的瓦斯、水火、运

输等防护安全支出及设备设施更新等固定资产支出；维简费主要用于开拓延伸、技
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术改造、塌陷赔偿、煤矿固定资产更新、改造和固定资产零星购置等。 

在原会计准则下，中煤能源应按原煤产量计提维简费及安全费用，并计入生产

成本及长期应付款，对属于费用性质的支出于发生时直接冲减长期应付款；对属于

资本性的支出，于完工时转入固定资产，并全额结转累计折旧，相关固定资产在以

后期间不再计提折旧。具体计提数额为：中煤能源按原煤产量每吨 8.5 至 10.5 元提

取维简费；露天矿按原煤产量每吨 10 元提取安全费用；井工矿按原煤产量每吨 6

至 15 元提取安全费用；公司的子公司，华晋焦煤有限责任公司，按原煤产量每吨

35 元提取安全费用。 

去年 12 月末，财政部发布《关于做好执行会计准则企业 08 年年报工作通知》，

通知第三条提到“高危行业企业按照规定提取的安全生产费用，应当按照《企业会

计准则讲解（2008）》中的具体要求处理，在所有者权益“盈余公积”项下以“专

项储备”项目单独列报，不再作为负债列示。煤炭企业在固定资产折旧外计提的维

简费，应当比照安全生产费用的原则处理。”而《企业会计准则讲解（2008）》中提

到“企业依照国家有关规定提取的安全费用以及具有类似性质的的各项费用，应当

在所有者权益中的“盈余公积”项下以“专项储备”项目单独反映。企业按规定标

准提取安全费用等时，借记“利润分配——提取专项储备”科目，贷记“盈余公积

——专项储备”科目。企业按上述规定将安全生产储备用于购建安全防护设备或与

安全生产相关的费用性支出等时，应当按照实际使用金额在所有者权益内部进行结

转。借记“盈余公积——专项储备”科目，贷记“利润分配——提取专项储备”科

目，但结转金额以“盈余公积——专项储备”科目余额冲减至零为限。企业未按上

述规定进行会计处理的，应当进行追溯调整。”可见，2008 年起，安全费用与维简

费的提取与使用将与在国际财务报告准则相类似，对当期提取的、尚未使用的维简

费及安全费用从利润表中予以冲回，将使公司未分配利润基础增大，并增加递延所

得税资产。公司表示目前财务部门正在对安全费和维简费对公司利润的影响进行计

算，具体数字将在年报中披露。我们根据公司中报进行了粗略计算，安全维简费用

会计处理的改变对公司 2008 年净利润增厚程度小于 8.1%。 

此外，2009 年矿产增值税也由 13%的征收额度恢复至 17%，假设 2009 年公司

主营业务结构不发生大的变化，新增增值税额将吞噬公司利润约 7.4%。如将安全

维简费用调整所带来的利润增量与新增增值税进行叠加的话，公司 2009 年净利润

受影响程度甚微，应小于 0.7%，仅相当于每股收益增厚 0.005 元。 

 
四、投资建议 

 

2008 年前三季度，中煤能源实现营业收入 421.8 亿，同比增长 54.2%；归属上

市公司股东净利润为 57.4 亿，同比增长 48%；稀释每股收益 0.44 元、每股净资产

4.57 元，同比分别增长 22%和 69%，增幅十分明显。经营活动产生的现金流量净

额达到 71 亿，同比增长 95.2%，现金流充足。 
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我们对中煤能源未来的业绩增长模式的判断是：公司短期内仍将主要依靠平朔

矿区每年基本稳定增长的 1500 万原煤产量、在建的平朔东露天煤矿与安太堡井工

矿的新增产能；其中东露天煤矿已于去年中期开工，该矿设计产能 2000 万吨/年，

公司计划两年达产、三年建成，第三年主要是配套铁路和洗煤厂的建设。 

 除稳健的内生性增长外，中煤能源依靠其央企背景，整合平朔矿区周边小矿

的确定性较强。在国家安监总局去年发布的关停小煤矿具体目标中，山西省在“十

一五”期间，尚有 600 余座小煤矿需关闭、整合，这也给公司进行外延性资源扩张

提供了有益契机。2008 年 6 月，公司收购了东坡煤业股份有限公司，并于次月付

清全部价款，该矿技改后产能可达到 150 万吨/年。我们认为随着煤炭行业准入门

槛的提高和收购成本的降低，大型煤炭企业进行资源扩张有利条件正在逐步形成。 

中煤能源目前现金流十分充足，加之以往合同履约情况良好、与下游客户合作

关系稳定，我们认为只要管理层不出面打压合同煤价格，公司今年合同煤销售价格

维持去年水平或者出现小幅上涨的可能性很强。 

2008 年，中煤能源公允价值变动数额较大，主要原因为公司持有的 4000 万股

中国远洋在 A 股市场上跌幅较深，公司表示由于与中国远洋存在长期合作关系，

加上目前 BDI 指数可能已经见底，短期内不会对中国远洋股份进行大量减持。 

通过观察历史数据，我们发现煤炭企业在煤炭价格逐步市场化以来，毛利率水

平基本稳定；另一方面，从历史估值水平来看，煤炭类上市公司在过去 15 年间的

平均市盈率水平为 29 倍，极限低点为 7.8 倍，目前煤炭板块的平均 13.4 倍的估值

水平已处于低位区间。 

我们预计中煤能源 2008 年起 3 年每股收益为 0.56 元、0.68 元和 0.81 元，公司 

2009 年 1 月 22 日收盘价为 7.80 元，对应 2009 年市盈率为 11.47 倍，估值水平较

低，具备一定投资价值。基于公司目前较低的估值水平和内生性增长与外延性扩张

并举的经营模式，我们调高公司投资评级至“谨慎推荐”，目标价格 10.2 元。 

 

利润表预测 
项目名称（单位：百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 36823 53424 61570 70921 

营业总成本 31572 41083 48517 55744  

营业成本 20990 30452 35095 40425  

营业税金及附加 657 1068.5 1108.26 1276.6  

销售费用 6846 7479.36 8619.8 9928.94 

管理费用 2261 2617.8 3078.5 3404.2  

财务费用 735 -534.2 615.7 709.2  

资产减值损失 82 0 0 0 

公允价值变动净收益 1698 -1578 -200 0 

投资收益 94 0 0 0 

营业利润 7147 10763 12853 15177  

营业外收支 103 0 0 0 
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所得税 1692 2583.1 3020.4 3566.6  

净利润 5455 8180 9832 11610  

少数股东损益 284 818.0 786.6 928.8  

归属母公司股东净利润 5171 7362 9046 10682  

每股收益(元） 0.39 0.56 0.68 0.81  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供
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