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评论： 
 焦炭成为影响公司盈利的主要业务。公司 2 对矿井、原煤产能维持在 750 万吨，参控股两个焦化厂，目前产能

330 万吨，在建 220 万吨，焦炭业务比重的上升和焦炭业务的强周期性，公司业绩弹性较大；公司地处唐山，

该地钢铁产量占河北省的 50%以上，占全国钢材产量的 1/10，公司对下游钢铁行业的情况先知先觉，较为敏感。 

 公司最坏的时刻或已过去。首先，公司高价产品与原料库存已经消化完毕，目前产能利用率恢复到 100%，轻

装上阵，焦炭价格相比 12 月低点回升 60%左右，目前实现盈亏平衡；其次，公司焦化项目今明两年陆续投产、

达产；第三，下游钢铁行业在经历前期高库存之殇后出于谨慎和保证现金流的需要，原料库存维持低位，一旦

其需求恢复会引致价格上涨。最后，尽管尚无先导行业复苏的明确迹象，但回到前期需求休克与高价原料库存

双面夹击状态的可能性不大；因此，我们判断焦炭行业景气低点已现。 

 整体上市朦胧可期。首先，当前我国煤炭行业进入存量资源整合阶段，行业将由散乱的“春秋时代”进入数个

大集团割据的“战国时代”，依靠资产注入获取整合资金是煤炭集团必然的选择；集团除本部尚有部分优质资

产外，2003 年获得河北省最后一块整装煤田-蔚县煤田，目前上述资产逐步成熟；河北冀中能源集团成立后，

资产规模逼近开滦集团，两大集团竞争加剧，集团加速资源整合别无选择；此外，河北省国资委对省内企业整

合、整体上市支持力度名列各省前茅，对开滦集团的整体上市亦不例外。但集团整体上市的方式、时间仍存在

很大的不确定性。 

 上调公司评级至谨慎增持。与煤炭公司相比，公司因焦炭业务比重较大，业绩弹性大，在焦炭行业景气下行阶

段相对折价，目前焦炭业务已经见底，公司的估值应当回到煤炭平均水平。根据 08 年煤炭公司的平均 PB 值

计算，公司煤炭业务合理价值在 18.6-21.63 元之间，焦炭业务权益产能的净资产价值 3.5 元，公司合理价值在

22 元以上，我们上调公司评级至谨慎推荐。 

 公司投资风险。尽管本轮调整足够深，但由于持续时间短，小焦炭得以起死回生，焦炭供给结构未发生根本变

化，行业散乱、在焦煤和钢铁行业间两头受挤的局面仍未改善。如果煤炭行业限产超过预期、小矿复产进度受

阻或钢铁因需求不济产能利用率重新降低，虽然焦炭业务回到前期低点的可能性不大，但维持较长时间的盈利

水平仍有可能。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.20～57.00
总市值（百万元） 9,618
总股本/流通 A股（百万股） 617/330
流通 B 股/H 股 
流通股比例    53.5%
日均成交量（百万股） 8.1
日均成交值（百万元）    154.7
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最坏的时刻或已过去 

公司调研报告 

 杨立宏 金润     
 010-59132711 021-38676277     
 yanglihong@gtjas.com jinrun@gtjas.com     

本报告导读： 

 焦炭业务加大了公司的业绩弹性 

 焦炭业务最差时刻已过 

 估值相对较低，上调评级 

 

事件：2009 年 2 月 5 日我们对开滦股份进行了年内的首次调研，与公

司及子公司唐山中润的高管就公司经营情况和发展规划进行了充分的

交流。 
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1. 公司的两大经营特点 

1.1. 业绩弹性大，焦炭业务是影响公司业绩波动的最大变量 

1.1.1. 煤炭业务相对稳定 

公司上市时拥有两对矿井——范各庄和吕家陀，主要煤种为肥煤，矿井投产于上个世纪 60 年代，都是比较

成熟的矿井，产能稳定，无太大提升潜力。目前两个矿井核定产能为 780 万吨，剩余开采年限 50 年左右。

原煤经洗选后，肥精煤产量 260 万吨左右，回收率为 35%左右，此外，还有部分洗块煤和洗混煤，发热量

在 4300-5100 大卡左右，作为电煤销售，商品煤的综合回收率在 60%-70%之间。 
 
由于产能稳定，影响煤炭业务业绩的主要变量为价格。由于公司焦煤为稀缺程度较高的肥煤，且具有靠近

消费地的区位优势，价格相对稳定。 
 
未来公司煤炭业务将逐步演变为焦炭业务的原料保障。2007 年公司肥煤内部销售的比重已经占精煤销量的

40%，未来随着公司焦炭产能的近一步扩大，公司肥精煤对内销售的比重逐步扩大，我们预计到 2010 年将

达到 69%左右。 
 
图 1：公司原煤、精煤产量及精煤回收率 图 2：公司精煤内部销售量及比重 
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数据来源：公司公告，国泰君安 数据来源：公司公告，国泰君安 
 
1.1.2. 焦炭成为影响业绩的主要业务 

如上所述，由于煤炭业务已经进入成熟稳定期，近年来公司业务的重点在于产业链延伸，拓展焦化业务。

2004 年公司收购迁焦公司（即迁安中化），2006 年增资后公司持股 49.68%，目前产能 220 万吨；2006 年设

立唐山中润煤化工有限公司，持股比例 94.08%，1 期项目 110 万吨 2007 年 3 月投产。截至 2008 年中期，

焦炭业务占公司收入的比重为 69.78%，占毛利的 49.82%，08 年前 3 季度焦炭业务为公司贡献 EPS0.50 元，

占比为 30%。 
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图 3：公司收入结构 图 4：公司煤炭业务与焦化业务对 EPS 的贡献 
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数据来源：公司公告-，国泰君安 数据来源：公司公告，国泰君安 
 
未来公司的发展重点仍在于焦煤-焦炭-焦化。目前在建项目包括：中润煤化工 2 期 110 万吨，预计 09 年 4、
5 月份达产；迁安中化 3 期 110 万吨项目预计 2010 年 3、4 月份达产，同时煤焦油、20 万吨焦炉煤气制甲

醇 2 期项目、30 万煤焦油加工项目以及 10 万吨粗笨加氢精制项目等项目也将陆续投产。 
 
可以说焦炭业务已经成为影响公司业绩成败的“萧何”。由于焦炭行业上受原料的稀缺资源制约，下受钢铁

行业需求制约，在两头夹击中显示出强周期性特征，波动较大，公司业务结构的变化增加了公司的业绩弹

性。 

1.2. 地处全国“钢市”，对下游需求先知先觉 

河北是国内最大的产钢省份，2008 年河北省粗钢产量 1.16 亿吨，相当于全国粗钢产量的 5.00 亿吨的 23.16%。

而唐山市粗钢产能 5000 万吨左右，占河北省钢铁产量的 50%以上，占全国钢材产量的 1/10。公司独特的区

位优势，使其对下游行业的变化较为敏感，钢市冷暖，开滦先知。 

2. 最坏的时刻或已过去 

2.1. 焦炭业务库存消化完毕，轻装上阵 

2008 年焦炭行业经历冰火两重天，上半年行业价格不断上升，公司焦炭价格最高达到 3170 元/吨，9 月份焦

炭市场疲态显现，10、11 月急转直下，12 月份上旬严重恶化，焦炭最低价格跌至 1400 元/吨，与焦煤价格

严重倒挂。由于当时唐山钢厂 60%左右停产，价格最低时候伴随的是有价无量的市场，公司焦炭结焦时间

一度由 20 小时延长到 48 小时，产能利用率仅为 50%左右，唐山部分焦炭公司最长延长到 60 小时。12 月下

旬随着钢厂产能的恢复，焦炭市场逐步回暖，1 月份产能逐步回归正常，目前产能利用率已恢复到 100%，

焦炭业务盈亏基本平衡。 

4 季度公司计提焦炭存货跌价损失约 9000 万元，影响 EPS0.11 元。目前高价焦炭和焦煤存货已经全部消化

完毕。唐山地区其他焦化、钢铁企业经历前期高价库存惨痛教训后都比较谨慎，目前的库存也维持在低水

平，一旦需求恢复，价格上涨的可能性较大；即使需求情况仍不理想，由于库存较轻，也不会造成前期的

需求休克和有价无量的局面，因而这是我们判断公司最差时点已经过去的依据之一。 
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图 5：公司焦煤、焦炭价格走势及焦炭与焦煤价差 
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数据来源：煤炭资源网，国泰君安 
 
2.2. 焦化产能有序扩张，在建项目今、明两年陆续投达产 

中润 2 期项目设计产能为 110 万吨，其中 1 号炉 08 年 12 月 31 日点火，3 月 16 日出焦，2 号炉 2 月 6 日点

火，预计 4、5 月份试产，下半年达产。尽管目前焦炭业务仍处盈亏平衡状态，但公司中润 2 期项目仍将如

期投产，原因在于 1 期与 2 期项目是一次设计，分期建设，固定折旧较多，2 期达产后，吨焦总成本可下降

30 元左右。 

迁安中化 3 期 110 万吨项目年底烘炉，预计 2010 年 3、4 月份达产，届时公司控制的焦煤产能达到 550 万

吨，权益焦炭产能将达到 380 万吨左右。同时煤焦油、20 万吨焦炉煤气制甲醇 2 期项目、30 万吨煤焦油加

工项目以及 10 万吨粗笨加氢精制项目等项目将陆续投产，上述焦化项目属于循环利用，成本较低，目前化

工产品跟随油价基本处于底部位置，价格回升的可能性大于下跌，对盈利的正贡献可期。 
 
2.3. 下游需求或有反复，但再次回到前期状态的可能性不大 

 据河北省冶金行业协会统计，在今年 9、10 月份市场形势最坏之时，唐山地区 50%以上的钢厂处于停产状

态，最高时停产产能达到了唐山市钢铁总产能的 58%。12 月生铁、粗钢产量降幅趋缓，目前钢铁行业已有

正盈利。尽管目前尚不能判断先导行业全面复苏，甚至不排除需求继续阶段性、区域性再次恶化的可能，

但再次回到前期经济、需求“休克”与高价原料库存双重挤压状态的可能性不大。 

图 6：生铁月度产量及增长率 图 7：钢铁（热轧）毛利空间变动 
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数据来源：国家统计局，国泰君安 数据来源：mysteel，国泰君安 

综上所述，我们判断 08 年 4 季度成为公司业绩拖累的焦炭业务已经走出低点，公司 09 年 1 季度盈利环比

提升几无悬念。 



                      开滦股份(600997) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 10 

 

表 1: 公司分业务分季度 EPS 
 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4E 2008E 08Q1E 

煤炭业务 0.23 0.41 0.51 0.35 1.49 0.32 
焦炭业务 0.20 0.22 0.09 -0.66 -0.16 0.00 

合计 0.43 0.63 0.59 -0.31 1.33 0.32 
数据来源：公司公告、国泰君安预测 

 

3. 整体上市朦胧可期 

对于我国当前煤炭行业来说，除了在内蒙古、新疆等部分区域进行“圈煤运动”外，其余区域的增量资源

逐渐减少，未来行业发展方向将体现为存量资源的整合，特别在小煤矿关闭卓有成效的背景下，煤炭有望

从散乱的“春秋时代”进入数个大型煤炭集团割据的“战国时代”，而整合资源离不开资本市场，集团资产

注入上市公司-获得整合资金-再收购仍是煤炭行业发展的主基调之一。在此情形下，除非集团没有成熟资产，

否则选择合适的时机注入上市公司进行融资是必然的趋势，开滦集团亦难例外。顺应行业趋势，这是整体

上市的动因之一。 

包括开滦集团在内的河北省煤炭企业面临最大的问题是资源的老化和枯竭，开滦集团在开平煤田的赵各庄、

林西矿已经基本枯竭，但尚有部分优质煤炭资产。此外，2003 年开滦集团进入张家口蔚县矿区，该矿区是

河北省最后一块整装煤田，地质储量 14.93 亿吨。开滦集团蔚县矿区总体规划为建设五对矿井，目前崔家寨、

老虎头矿、单侯矿井已经陆续投产，产能达到 540 万吨，北阳庄矿井 2010 年投产后，将进一步达到 720 万

吨，加上其余矿井，2010 年底集团蔚县矿区有望形成 1000 万吨产能，目前这部分资产逐步成熟，这是整体

上市的动因之二。 

集团从 2004年开始陆续在内蒙古和新疆寻求煤炭资源，目前公司在内蒙获得准格尔煤田红树梁煤矿控股权，

拟建产能 500 万吨的动力煤基地；新疆南台子煤矿和梧桐沟煤矿则进入勘探阶段。 

 

表 2: 开滦集团煤炭资源情况 
矿井名称 煤种 可采储量 可采年限 投产时间 合计产能 

开平煤田 
赵各庄矿  1/3 焦煤 3698 接近枯竭 1908 336 
林西矿 焦煤 502 枯竭 1902 167 
唐山矿 1/3 焦煤 13198 28 1878 377 
荆各庄矿  气煤 4806 13 1979 240 
林南仓矿  气煤 10585 119 1985 90 
钱家营矿  1/3 焦煤 17019 28 1988 550 
东欢坨矿  气煤 11762 77 2001 150 

蔚县煤田 
崔家寨 长焰、不粘、无烟煤 21911 84 2003 255 
老虎头 长焰、不粘、无烟煤 - -  100 
单侯矿  14805 68 2006 180 
北阳庄  33254  2010 180 
南德胜矿  - - - 90 
沙涧堡矿  - - - 60 

内蒙古准格尔煤田 
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红树梁 不粘结煤  43000 86 2009 年开工 500 
新疆伊北煤田 

南台子矿 不粘结煤和长焰煤   勘探阶段  
梧桐沟矿 不粘结煤和长焰煤   勘探阶段  

数据来源：公司公告、国泰君安 

 

从河北省的情况来看，2007 年河北省核定产能 8085 万吨，其中开滦、金能、峰峰三大集团占 73,69%，集

中度相对其它省份较高，当时开滦集团为河北省最大的煤炭集团，核定产能占河北省的 35.92%。2008 年 6
月 11 日金能集团与峰峰集团合并后，大集团的力量对比发生变化，新的冀中能源集团在煤炭产能、工业产

值能方面接近甚至超过开滦集团。历史上开滦集团隶属煤炭部，金能、峰峰等隶属河北省煤炭工业厅，目

前势均力敌，一段时间河北省煤炭“北开滦、南冀中”的格局可能持续，但未来谁将主导河北煤炭产业存

在变数，两大集团的竞争必然加剧。而于 2008 年 5 月任开滦集团公司党委书记、董事长的张文学，原任峰

峰集团董事长、党委书记，根据张到任后重新修订的《开滦集团 2008 年一 2010 年及“十二五”发展战略规

划》，2009 年开滦要实现跨越式发展，到“十一五”末，煤炭产量达到 5000 万吨。目前开滦集团产能 3000 万

吨左右，要在 2 年内增长 67%，利用资本市场融资是现实的选择，这是整体上市的动因之三。 

 

表 3: 2007 年河北省三大煤炭集团经营情况 
 开滦集团 金能集团 峰峰集团 
矿井 11 21 14 
煤炭核定产能 2904 1712 1342 
占河北省产能比例 35.92% 21.18% 16.60% 
工业总产值 115.8 124 67 
河北省百强排名 10 14 22 
全国煤炭百强排名 18 20 29 

数据来源：河北省煤炭工业协会 

 

此外，河北国资委对省内企业整合、整体上市促进力度位居全国各省前茅。先有冀中能源的成立、后有三

大钢企的整合，推进开滦的整体上市也在河北省国资委的研究范围内，这是动因之四。 

尽管从各种情况来分析，公司整体上市存在一定的必然性，但采取何种方式、在什么时间实施都存在很大

的不确定性。 

 

4. 上调公司评级到谨慎推荐 
 

4.1. 09 年盈利区间在 1.3-1.6 之间 

我们判断 09年公司焦煤均价区间在 1000-1300元/吨、焦炭的均价价格区间在 1700-2000元/吨的可能性较大，

在此假设下，公司的业绩区间在 1.3 元-1.6 元之间。 

 
表 4: 不同焦煤与焦炭价格下公司 EPS 的情景分析 

焦煤价格 1000 1100 1200 1300 1400 1500 
焦炭价格 

焦煤业务 EPS 0.85 1.07 1.29 1.52 1.74 1.88 
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焦炭业务 EPS 0.45 0.08 -0.28 -0.64 -1.01 -1.37 
1700 

合并 EPS 1.30 1.15 1.01 0.88 0.73 0.51 
焦炭业务 EPS 0.72 0.36 0 -0.37 -0.73 -1.1 

1800 
合并 EPS 1.57 1.43 1.29 1.15 1.01 0.78 
焦炭业务 EPS 0.93 0.56 0.2 -0.16 -0.53 -0.89 

1900 
合并 EPS 2.5 1.99 1.49 0.99 0.48 -0.11 
焦炭业务 EPS 1.17 0.8 0.44 0.08 -0.29 -0.65 

2000 
合并 EPS 2.02 1.87 1.73 1.60 1.45 1.23 
焦炭业务 EPS 1.41 1.04 0.68 0.32 -0.05 -0.41 

2100 
合并 EPS 2.26 2.11 1.97 1.84 1.69 1.47 

数据来源：国泰君安预测 

 

4.2. 相对低估，上调公司投资评级至谨慎推荐 

按照 2 月 6 日收盘价和 08 年的 PB 计算，我们关注的 4 家重点焦煤公司 08 年动态 PB 为 3.57 倍，我们跟踪

的 9 家重点公司（含动力煤公司）PB 为 3.07 倍，我们按照公司焦煤业务部分的每股净资产计算，公司焦煤

业务的合理价值在 18.60-21.63 元之间。 

前 3 季度公司焦炭业务每股净资产 0.38 元，与其他单纯以焦炭业务为主的公司相比，公司吨焦净资产较低，

这与公司在建项目主要依靠贷款以及权益产能比重较低有关（迁安 50%股权）。随着融资到位、贷款的偿还，

以及中润 2 期投产后权益焦炭比重的上升，公司焦炭业务每股净资产有望大幅增加。按照我们预测，4 季度

公司焦炭业务亏损，焦炭业务归属股东的每股净资产为负，根据我们对焦炭业务的判断，09 年扭亏为盈的

概率较大。按照焦炭类公司吨焦平均净资产计算，中润 2 期投产后，公司 330 万吨权益产能净资产可达到

19.8 亿元，折合每股 3.5 元。 

周期性行业的估值水平随行业景气变动，在景气向下阶段相对折价，景气向上时估值水平则可以给予提升。

由于公司焦炭业务的强周期性，公司估值水平低于煤炭类公司，目前我们判断焦炭业务已经见底，逐步筑

底回升，公司的估值水平应当至少提升至煤炭公司的平均水平，按照煤炭业务与焦炭业务的最低估值水平

计算，公司的合理价值在 22 元以上，与目前价格相比仍有 33%以上的上升空间，我们将公司投资评级由中

性上调至谨慎增持。 

表 5: 公司焦煤业务估值 
 08Q3 每股净资产 4 季度盈利 08 年每股净资产 PB 

西山煤电 3.28 0.40 3.68 4.25 
盘江股份 3.26 0.12 3.38 4.32 
潞安环能 4.71 0.87 5.58 3.39 
平煤股份 6.92 1.02 7.94 2.33 

4 家焦煤公司平均 - - - 3.57 
中国神华 7.09 0.42 7.51 2.92 
中煤能源 4.57 0.18 4.75 1.79 
大同煤业 6.04 0.75 6.79 2.34 
兖州煤业 5.13 -0.17 4.96 2.22 
国阳新能 2.88 0.59 3.47 4.14 

重点公司平均 -   3.07 
公司焦煤业务 5.71 0.35 6.06 2.87 

按照市场平均 PB 计算公司合理价值 
  18.6-21.63   

数据来源：公司公告，收盘价按 2 月 6 日计算 
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表 6: 焦炭业务估值 

 现有产能 权益产能 在建产能 08Q3 净资产 吨焦净资产 总股本 每股净资产 
山西焦化 310 310 - 208743 673 56570 3.89 
安泰集团 230 300 65 236536 788 84780 2.90 
美锦能源 100 90 - 37413 416 13960 3.24 

平均 - - - - 626  3.32 
开滦股份 330 220 220 23212 106 61732 3.50 

数据来源：各公司公告 

 
表 7: 公司历年分红情况 
  2004   2005   2006   2007 
每股派息(税前)(元) 0.25 0.35 0.35 0.5 
每股派息(税后)(元) 0.225 0.315 0.315 0.45 
当年 EPS 0.54 0.82 0.81 1.1 
分红比例 46.30% 42.68% 43.21% 45.45% 

数据来源：公司公告 

 

4.3. 公司主要风险 

尽管本轮调整足够深，但由于持续时间短，小焦炭得以起死回生，焦炭供给结构未发生根本变化，行业散

乱、在焦煤和钢铁行业间两头受挤的局面仍未改善。在此情况下，如果煤炭行业限产超过预期、小矿复产

进度受阻或钢铁行业产能利用率重新降低，则仍可能出现盈利下滑的情况。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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