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投资要点： 

 以经营 IT 业务为主。太工天成由太原理工大学持股 100％的理工资

产控股 28.67％，主要从事技术开发及服务、企业网络及信息化建设、

传感器及测控系统、教学设备及中小学信息化建设的企业。此外，太

工天成还从事计算机及辅助设备的销售等业务。 

 太工原业务成长空间有限。从收入来看，太工天成 2005-2007 年的收

入规模均保持在 5 亿元左右，净利润在 5000 万元左右，每股收益 0.35
元左右。我们认为，太工目前从事的 IT 领域竞争性较强，在原有产

品和服务达到一定覆盖后，未来成长空间有限。因此，寻找新的利润

增长点是太工天成亟需解决的任务。 

 煤运集团成为新的股东。2008 年，煤运集团以 6.5 元/股收购理工资

产持有的太工天成 4489.76 万股中的 3132 万股，占比 20％，成为相

对控股股东。 

 煤运集团战略规划明确。煤运集团已经确认太工天成为资本运作平

台，并计划在未来 12 个月内继续增持，实现绝对控股目的。煤运将

向太工注入优质煤炭生产资产，强化煤运集团的规模和管理优势，并

增强太工天成的技术优势。 

 煤运集团资产远超太工。煤运集团下属拥有 11 个市分公司，98 个县

分公司，直属、控股企业 27 个，并拥有煤矿 95 座，在建及筹建大型

矿井 9 座，独资、控股煤矿的资源量为 56.18 亿吨，设计产能 2600 万
吨，拟于“十一五”末形成 5000 万吨煤炭产能。同时，煤运集团下

设 273 个铁路煤炭发运站，其中大列发煤站 22 个；79 个储配煤场，

在建、拟建储配煤场 70 个；43 个公路出省煤焦管理站；61 个煤炭运

输队等。2007 年末，煤运集团总资产 406 亿元，营业收入 483 亿元，

净利润 19.8 亿元，相当于太工净利润的 40 倍左右，即使以 

 维简费和安全费或将增加利润。煤运集团 2007 年净利润为 19.8 亿元，

基于财政部《财会函 60 号文》关于高危行业维简费和安全费调整的

规定，将大大提高其 2007-2008 年的业绩，因其详细的权益煤炭产能

尚未披露，我们暂时无法计算，但客观上必然提高其估值底线。 

我们认为，山西煤炭运销集团借壳太工天成上市，并将在 12 个月内注入旗下煤运

资产，其资产、收入、净利润规模远超太工天成，投资价值突出，给予推荐评级。

市场数据 2009年01月21日

收盘价（元） 8.67 

一年内最低/最高 (元) 4.90/16.68 

上证综指 1,985.02 

市盈率 39.46 

市净率 2.76 

 
基础数据 2008Q3 

每股净资产(元) 3.15 

净资产收益率（％） 6.16 

资产负债率(％) 56.67 

总股本/A股(万股) 15,660/12,568 
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 投资评级：推荐。目前，太工天成 20％股权尚未过户到煤运集团，

我们认为煤运集团借助太工天成进入资本市场基本成为定局，未来其

庞大的煤炭产能和运销网络注入进程可以预期，更为重要的是，煤运

集团 2010 年末煤炭产能达到 5000 万吨，而太工天成目前市值仅有

14 个亿，资产注入将使其市值大幅扩大。我们认为太工天成的潜在

投资价值突出，给予“增持”评级。 

 风险提示：资产注入进程和注入力度具有不确定性。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建

议的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

观    望：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5% 
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