
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   初次覆盖 

买入

当前价格 7.41 元

目标价格 8.5-10 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

郭国栋 
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市场数据 

总股本(百万股) 1,014
总市值(百万元) 6,796
流通比例(%) 38.58%
12 个月最高/最低（元） 15.82/3.80
近 3 月日均成交量（百万股） 8.82
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煤炭与消费用燃料 

ST 平能 000780.SZ 

业绩稳定，存在资产注入预期 

◇ 报告起因：调研 

◇ 潜在催化因素：公司在年报后摘帽 

◆给予“买入”的投资评级 

公司将于年报公布后摘帽，由于其基本面较好，将成为机构青睐的

品种。公司业绩稳定性较好，我们预计 2009 年公司的每股收益为 0.51

元，目前的动态估值水平为 12 倍左右。公司承诺将元宝山煤矿以及白音

华露天煤矿置入上市公司，公司完成资产置入后，煤炭生产能力将上升

4 倍左右。 

我们考虑到公司业绩的稳定性、资产注入预期以及小盘股特性，我

们给予了更高的市场估值水平。根据相对估值和绝对估值的考虑，我们

给予公司 8.5 元－10 元的目标价格，对应 17－20 倍的市盈率水平。 

◆蒙东重要煤炭企业，区域优势明显 

公司目前煤炭生产能力为 900 万吨，是蒙东最重要的煤炭生产企业。

平庄能源良好的市场区域优势主要体现为在公司的最优销售半径范围内

有很多大型的发电企业，并且目前没有与之竞争的大型煤炭生产企业。

◆煤炭需求有望持续反弹 

贷款数据的持续反弹更可能预示着未来的整个经济需求将持续反

弹。煤炭为基础性行业，因此认为即使考虑到能耗水平的上升，煤炭的

消费需求也将出现持续性的反弹。 

◆整体上市预期提高公司估值水平 

国电集团成为公司实际控制人后，承诺将继续完成置入白音华和元

宝山煤矿。如果按照白音华煤矿达到 1500 万吨的生产能力和元宝山煤矿

1000 万吨生产能力计算计算，公司的煤炭生产能力将达到 3700 万吨左

右，是目前公司 900 万吨煤炭生产能力 4 倍左右。 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 456 1,336 2,391 2,175 2,175 
营业收入增长率 -75.01% 193.32% 78.93% -9.03% 0.00% 
净利润（百万元） 5 125 662 521 526 

净利润增长率 -101.14% 2208.45
% 431.64% -21.41% 1.00% 

EPS（元） 0.01 0.12 0.65 0.51 0.52 
ROE 0.42% 7.32% 30.60% 19.77% 16.93% 
P/E 762 55 10 13 13 
P/B 7 4 3 3 2 
EV/EBITDA 60 19 6 7 6 
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投资要件 
关键假设 

我们假定公司目前的合同煤和电煤价格基本维持稳定，市场销售煤

炭价格与合同煤炭价格相当。老公营矿的新增煤炭产量完全按照电煤价格

进行销售。 

未考虑资产置入的业绩增加。 

我们与市场的差异 

我们考虑到公司业绩的稳定性、资产注入预期以及小盘股特性，我

们给予了更高的市场估值水平。 

给予“买入”的投资评级 

我们给予 ST 平能“买入”的投资评级，建议投资者积极关注。公司

之前借壳 ST 兴发，因此无法成为机构选择的品种。公司将于年报公布后

摘帽，由于其基本面较好，将成为机构青睐的品种。公司业绩稳定性较好，

我们预计 2009 年公司的每股收益为 0.51 元，目前的动态估值水平为 13
倍左右。公司承诺将元宝山煤矿以及白音华露天煤矿置入上市公司，按照

白音华的设计规模，公司的煤炭生产能力将从目前的 900 万吨上升到

3700 万吨，上升 4 倍左右。 

根据相对估值和绝对估值的考虑，我们给予公司 8.5 元－10 元的目

标价格，对应 17－20 倍的市盈率水平。 

催化剂与投资风险 

公司年报后摘帽将成为公司股票价格上涨的催化剂。随后公司在资

产注入方面的动作也可能催生股票价格的上涨。 

公司的主要投资风险：煤炭板块下跌带来的系统性风险。白音华露

天煤矿投产对公司带来的冲击。 
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蒙东地区重要的煤炭生产企业 

ST 平能为借壳 ST 兴发而来，公司的母公司为内蒙古平庄煤业集团，

实际控制人为中国国电集团。 

平煤集团公司本部矿区面积 210 平方公里，煤田面积 81 平方公里，

由平庄煤田和元宝山煤田组成，探明储量 16.7 亿吨，现有经济地质储量

10.1 亿吨，经济可采储量 7.8 亿吨，目前煤炭年生产能力 2000 万吨左

右。元宝山煤矿的设计能力为 1000 万吨，2008 年的煤炭生产能力为 800
万吨左右。平煤集团白音华矿区位于内蒙锡盟白音华煤田一号露天矿区，

矿区面积 17.82 平方公里，可采储量 7.38 亿吨，一期设计能力 700 万
吨/年，服务年限为104 年，二期设计能力1500 万吨/年，服务年限48 年，

目前平煤集团白音华煤矿正处于建设期，2008 年已经生产煤炭 300 万吨

左右。 

平庄煤业集团的主要煤炭生产单位如下表所示，其中带阴影的为上

市公司的主要煤炭资产。 

图 1、内蒙古平庄煤业集团组织结构 

 
数据来源：公司公告，光大证券研究所 

ST 平能目前拥有六家矿、古山矿、西露天矿、风水沟矿以及老公营

子矿，2008 年的生产能力大约为 900 万吨左右，详细的资源储量和生产

能力数据见下表。 

表 1、公司生产能力以及资源储量表 

矿山名称（单位万吨） 保有储量 可采储量 核定生产能力 2008 年实际产量 

风水沟 16056.6 11078.4 210 240

西露天 5899.0 3709.0 230 230

六家矿 13211.1 7157.3 120 140

古山矿区 3560.6 1884.0 145 142

老公营子 11200.0 8084.0 180 147

合计     885 899
数据来源：公司公告，光大证券研究所 
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平庄能源风水沟煤矿位于赤峰市东 33 公里，行政区划属赤峰市元

宝山区风水沟镇，井田平均走向长 2.4 千米，倾斜宽 3.2 千米，矿区面

积为 7.67 平方公里。风水沟初步设计由 1979 年平庄矿务局完成，设计

年生产能力 90 万吨，服务年限 127 年，1979 年开工建设，1984 年 12 
月投入生产。风水沟矿 210 万吨改扩建工程已经验收，2008 年产量为

240 万吨左右。 

西露天煤矿位于赤峰市元宝山区平庄镇西南 4 公里，行政隶属赤峰

市元宝山区管辖。西露天煤矿于 1967 年正式建成投产，设计年产量为

160 万吨。目前核定生产能力为 230 万吨，2008 年实际产量为 230 万吨

左右。由于公司的煤炭资源处于开采后期，因此公司计划在未来采用井工

矿的方式开采剩余资源，预计剩余的服务年限为 20 年左右。 

六家煤矿位于赤峰市南 45 公里处，座落在老哈河畔。由长春煤炭

设计院设计，设计生产能力 90 万吨，服务年限为 72 年。六家煤矿于

1990 年 12 月 20 日开工建设，核定总投资为 58,944.91 万元，1997 年
10 月 1 日原煤炭部批准试生产，2001 年 10 月 16 日正式移交投产，

2003 年达产。目前核定产能 120 万吨，2008 年的实际产量为 140 万吨

左右。 

古山煤矿位于赤峰市元宝山区平庄镇北 2 公里，行政隶属平庄镇管

辖。古山煤矿共下设古山一井、二井及三矿井，古山二井建于 1958 年，

1959 年投产，目前剩余资源有限。古山一井于 1971 年建井，1975 年
5 月生产，设计能力 30 万吨。古山三井 1974 年 11 月建井，1979 年 3 
月投产，设计能力 30 万吨。古山矿目前核定产能 145 万吨。 

老公营子煤矿位于赤峰市东 40 公里，行政区隶属赤峰市元宝山区

风水沟镇，矿区面积 5.95 平方公里，于 2004 年 9 月开工建设，并于

2007 年 12 月 28 日开始试生产，2008 年正式移交生产。老公营子矿

可采储量 1.12 亿吨，设计年产量 120 万吨，服务期限 67 年。公司目前

的核定能力为 180 万吨，2008 年煤炭的实际产量为 147 万吨。 

平庄能源具有良好的市场区域优势 
平庄能源良好的市场区域优势主要体现为在公司的最优销售半径范

围内有很多大型的发电企业，并且目前没有与之竞争的大型煤炭生产企

业。 

公司的煤炭主要覆盖辽宁西部的朝阳、沈阳、锦州等，覆盖河北的

承德等东北区域。在公司的销售区域内，没有大型的煤炭生产企业，完全

需要对外购买煤炭来完成发电。从地理位置来看，即使这些煤炭需求区域

内，煤炭供应稳定的最近距离的仍然是平庄能源。 
在公司的覆盖区域内，有全国第九大火电发电企业元宝山电厂，每

年公司向其供应 800 万吨的优质动力煤。国电电力的朝阳发电厂，公司

每年供应电煤 150 万吨；赤峰电厂，公司供应 150 万吨，滦河电厂等等。

其他公司还有锦州、沈阳、大连等热电企业的稳定供应。 
图 2、平庄能源煤炭销售覆盖区域 
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数据来源：光大证券研究所 

煤炭需求反弹可能持续 

国内外煤炭价格企稳 

2008 年 12 月下旬以后，国内外煤炭价格逐步企稳，并从最低点小

幅反弹。 

秦皇岛港口大同优混在 12 月中旬车板价为 570 元/吨，比最高点下

降了 50％。随着港口库存的消化，以及煤炭企业的限产，煤炭价格随之

进入反弹，最高达到 620 元/吨，反弹近 10％。近期秦皇岛港口煤炭价格

基本维持在 610 元/吨附近。如果需求持续反弹，目前的煤炭价格可能在

短期内仍然面临上涨的动力，尽管春节后的复产对煤炭供应增加会带来价

格上涨的压力。 
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图 3、秦皇岛港口煤炭价格行情 

秦皇岛大同优混（元/吨）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

澳洲煤炭价格企稳基本与国内煤炭价格同步。澳洲 BJ 现货煤炭价格

在 2008 年 12 月 11 日创出 74 美元/吨左右的新低之后开始反弹，目前澳

洲煤炭价格为 83 美元左右，比最低点反弹了 10％以上。 

图 4、澳大利亚 BJ 煤炭价格行情 

 澳洲BJ现货煤价格

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

D
e
c
-
0
6

J
a
n
-
0
7

F
e
b
-
0
7

M
a
r
-
0
7

A
p
r
-
0
7

M
a
y
-
0
7

J
u
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

A
u
g
-
0
7

S
e
p
-
0
7

O
c
t
-
0
7

N
o
v
-
0
7

D
e
c
-
0
7

J
a
n
-
0
8

F
e
b
-
0
8

M
a
r
-
0
8

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

 
数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

秦皇岛港口库存下降明显 

秦皇岛港口库存数据在2008年11月份创下了922万吨的历史高峰，

随后在进港量煤炭急剧下滑的情况下，煤炭库存快速下降到 1 月中旬的
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494 万吨左右。1 月下旬的两周春节期间，秦皇岛库存又有所反弹，目前

处于 600 万吨左右。近期秦皇岛库存的反弹可能跟春节因素有关系，因

此这样的反弹可能随着需求的反弹而结束。 

图表、秦皇岛库存数据 
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

其他库存数据也在 2008 年 11 月份达到历史新高，在 2009 年 1 月

份也有所下降。我们认为煤炭企业的主动限产以及中小煤炭企业因为安全

整顿而被动限产导致了煤炭供应量的减少。同时库存的压力也是企业减少

生产能力的主要原因。随着库存的逐步调整，在未来煤炭价格上涨预期不

明确的情况下，估计未来的库存会维持在一个稍微偏低的水平。我们将在

后面讨论企业限产与库存之间的关系，并进一步分析未来煤炭库存的走

势。 

煤炭需求有望持续反弹 

2008 年 12 月份的数据来看，煤炭行业需求并没有持续恶化，出现

了一定程度的反弹。考虑到宏观数据的领先反映，我们认为这样的需求反

弹可能持续。 

2008 年 12 月份全国火电发电量为 2294 亿度，同比下降 12.4％，

相对于 11 月份同比 16.6％的下降，12 月份的火电发电数据在明显的反

弹。保守的看，我们认为火电发电量在未来环比进一步下降的空间已经非

常有限了，煤炭需求将逐步企稳。 

图 6、全国火电发电量增速 
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图、火电发电量增速
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数据来源：国家统计局，光大证券研究所 

粗钢产量的增速反弹持续了两个月。2008 年 10 月，全国粗钢产量

增速为－17％，11 月份反弹为－12.4％，而 12 月份则持续反弹为－10.5
％。中小钢铁企业甚至大型钢铁企业纷纷复产是导致钢铁产量反弹的主要

原因，由于钢铁企业的库存也有所调整，因此我们认为这部分钢铁产量的

反弹应该是库存过度调整之后的恢复过程。 

图 7、全国粗钢产量增速 

图、钢铁产量增速
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数据来源：国家统计局，光大证券研究所 

其他行业的煤炭需求也有所反弹，对于未来煤炭需求反弹的持续性，

更需要关注的是宏观数据带来的需求的持续增长。人民币贷款数据在



 

 

9

2009-02-11 ST 平能 

2008 年 12 月份也是持续反弹，人民币贷款余额同比增速为 18.76％，比

11 月份 16.03％的增速高 2.7 个百分点，比 10 月份的增速 14.58％更是

高出了 4 个多百分点。贷款数据不同于货币投放数据，他更为直接的与

实体经济活动相关，因此贷款数据的持续反弹更可能预示着未来的整个经

济需求将持续反弹。煤炭为基础性行业，因此认为即使考虑到能耗水平的

上升，煤炭的消费需求也将出现持续性的反弹。 

赤峰地区煤炭价格平稳 
公司地处赤峰，数据显示赤峰地区的价格也在 2008 年 12 月份以后

维持在 260 元/吨左右。2008 年，赤峰地区的煤炭价格由于辽宁地区的煤

炭资源供应偏紧，煤炭价格从 260 元/吨上涨到最高 415 元/吨。在 2008
年 10 月份快速下降，于 2008 年底回落到年初的 260 元/吨，随后保持在

目前的价格水平。 

我们认为，全国的煤炭需求反弹，辽宁地区的重工业也将在政府的

投资带动下逐步启动，这将带来这个区域的煤炭需求稳定，并逐步反弹。

因此，我们认为未来赤峰地区的煤炭销售价格在未来将维持在目前的水

平，下跌的风险几乎没有。 

图 8、赤峰地区 4000 大卡动力煤价格（含税） 
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

公司煤炭销售结构以及销售价格 
公司煤炭销售分为国家指导的电煤、长期协议价格的合同煤以及地

方销售的地销煤。2008 年，公司的电煤销售占比为 44％，合同煤销售占

比为 29％，地销煤占比为 27％左右，详细情况见下图。 

图 9、2008 年平庄能源煤炭销售结构 
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2008年平庄能源煤炭销售结构
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数据来源：公司公告，光大证券研究所 

根据公司公告的电煤关联交易情况，公司的主要电煤客户为元宝山

电厂、朝阳电厂、赤峰热电、承德热电以及滦河电厂等。这类电煤客户占

公司整体煤炭销售比重超过 50％，煤炭销售价格严格按照合约价格来执

行，其销售价格比目前赤峰地区 260 元/吨的价格要低 90 元/吨左右。因

此，我们认为未来的电煤价格在此基础上进一步下降的空间非常有限了。

根据与相关人士沟通，我们认为最悲观的估计 2009 年公司的电煤销售价

格不含税能够维持在2008年的水平左右，乐观的估计有一定上涨的压力。 

表 2、公司电煤销售数量和价格 
单位 煤炭品种 购销数量 公司销售量 价格（含税）

元宝山电厂 电煤 800 200 175
朝阳电厂 电煤 150 140 174.28
滦河电厂 电煤 40   178
承德热电 电煤 40   180.5
赤峰热电 电煤 150 55 176
合计   1180 395   
数据来源：公司公告，光大证券研究所 

公司与部分辽宁的热电企业签订了长期协议煤炭供应合同。该类合

同的煤炭价格高于国家管制的电煤供应合同，但是低于市场煤炭价格。主

要的客户包括锦州二热、沈阳热电以及大连热电等，2008 年执行的价格

大约为 260－270 元/吨，销售数量大约为 240－260 万吨左右。我们预计

2009 年公司的合同煤炭价格将维持 2008 年的水平。 

公司剩余的煤炭主要通过地销的方式完成，煤炭价格随行就市。根

据赤峰地区的煤炭价格数据，我们预计公司地销煤炭价格 2008 年平均为

310 元/吨左右，目前市场的煤炭价格大约为 260 元/吨左右。 

根据公司公告，2008 年 1-9 月公司销售煤炭 712.44 万吨。 ，2008
年 1-9 月公司销售煤炭平均价格为 227.12 元/吨(以上均为不含税价格)。 

总体上来看，我们认为目前公司的平均煤炭价格由于政府管制而偏

低，未来的煤炭价格必将逐步上涨，以满足市场化的要求。因此，公司未

来的业绩稳定性相对很高。 
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公司成本利润分析 
公司目前主要业务分为三部分：煤炭生产与销售，代销集团煤炭、

工程承包以及材料销售。公司的煤炭生产与销售主要指自有矿井的煤炭生

产与销售。代销集团煤炭业务主要是根据公司与集团为了解决同业竞争而

签订了所有集团煤炭销售由上市公司完成的协议，每吨收入 10 元/吨的销

售代理费用。工程承包主要是公司利用自己在露天开采中积累的技术对外

施工获得的收入等。煤炭开采和销售占公司业务的 85%左右，工程承包

等占 10％左右，集团煤炭代销大约 5％左右。尽管代销煤炭业务仅仅占

公司业务 5％左右，但是其成本为 0，因此对公司的利润贡献较大。公司

承包业务由于利润贡献很小，我们将在未来分析中忽略这一块业务。 

图 10、2008 年上半年平庄能源销售结构 
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数据来源：公司公告，光大证券研究所 

公司 2008 年代理集团公司煤炭销售为 1100 万吨，获得代理煤炭收

入为 1.1 亿元左右。由于没有成本，其税前利润为 1.1 亿元左右，占公司

净利润的 12％左右。2009 年，元宝山煤矿有望实现 1000 万吨的销售量，

公司的煤炭代理销售收入有望实现 1.3 亿元左右，实现税后利润近 1 亿元

左右，贡献每股收益 0.10 元左右。 

公司煤炭销售中，目前的全成本为 140－150 元/吨，三项费用的吨

煤成本大约为 20－25 元/吨，因此公司的煤炭生产成本大约为 115－125
元/吨左右。考虑到安全费用，未使用的维简费将按照实际使用在公司成

本中列支，因此我们估计公司吨煤成本大约为 110－115 元/吨左右。目前

公司的煤炭生产安全费用、煤矿维简费及井巷费分别按原煤产量 3.00－
15.00 元/吨、7.00 元/吨、2.50 元/吨从制造费用中提取。 

我们预计的公司主要产品销售结构和销售价格如下。公司主要利润

来自于合同煤以及市场地销煤炭，占公司产量比重的 60％左右。保守估

计，我们认为公司地销煤炭的价格和合同煤炭的销售价格将持平。老公营

子矿增加的 30 万吨煤炭产量将主要通过电煤进行销售。 

表 3、平庄能源主要煤炭销售价格和数量表 
  2008 2009 2010 2011 2012

电煤           

销售数量（万吨） 400 430 430  430 430 

销售价格（元/吨） 157 157 157  157 157 
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销售收入（百万元） 628 675 675  675 675 

合同煤           

销售数量（万吨） 260 260 260  260 260 

销售价格（元/吨） 265 230 230  230 230 

销售收入（百万元） 689 598 598  598 598 

其他煤           

销售数量（万吨） 240 240 240  240 240 

销售价格（元/吨） 310 230 230  230 230 

销售收入（百万元） 744 552 552  552 552 

平均煤炭销售价格 229 196 196  196 196 

数据来源：公司公告，光大证券研究所 

表 4、主要盈利数据表 
 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 455.59 1,336.32 2,391.04  2,175.14 2,175.14 

营业成本 461.74 963.59 1,255.02  1,243.02 1,243.02 

销售费用 72.28 9.04 4.78  6.53 6.53 

管理费用 111.66 161.43 191.28  195.76 195.76 

财务费用 86.75 70.72 8.82  (7.86) (14.83)

投资收益 6.24 (25.07) (2.45) 0.00 0.00 

营业利润 (293.33) 93.23 883.32  694.19 701.15 

利润总额 2.59 303.22 883.32  694.19 701.15 

净利润 2.56 124.61 662.49  520.64 525.86 
数据来源：公司公告，光大证券研究所 

整体上市预期提高公司估值水平 
国电集团成为公司实际控制人后，承诺将继续完成置入白音华和元

宝山煤矿。如果按照白音华煤矿达到 1500 万吨的生产能力和元宝山煤矿

1000 万吨生产能力计算计算，公司的煤炭生产能力将达到 3700 万吨左

右，是目前公司 900 万吨煤炭生产能力 4 倍左右。 
2008 年销售 2300 万吨，不包括白银华为 2000 万吨。目前集团整

体煤炭日产量为 5 万吨左右，基本与 2008 年的产量保持平稳。 
元宝山露天矿由沈阳煤矿设计院设计，设计能力为 500 万吨/年，矿

井服务年限为 71 年。该矿于 1973 年筹备，1990 年开工建设，1998 年
建成。2006 年元宝山露天矿完成原煤产量 540.34 万吨，达到设计能力。

目前平煤集团正组织对元宝山露天矿改扩建项目，改扩建后该矿产能将达

到 800 万吨/年。2008 年元宝山煤矿的煤炭产量为 800 万吨，核定生产

能力为 1000 万吨左右。关于中国信达资产管理公司在元宝山露天矿的剩

余债权问题，平煤集团与中国信达资产管理公司已经达成意向，目前正在

实施中。 
红庙矿属于元宝山煤田，有两个矿井，即红庙一井和红庙二井，两

个矿井均为斜井开拓方式，采煤方法为走向长壁后退式。红庙一井于 1970 
年建成，设计能力 15 万吨/年，二井为 1985 年提出设计，经东煤基字

（1986）490 号文件正式批准设计，1989 年底投产，设计能力 120 万
吨/年。红庙矿于 2005 年进行了矿井生产能力核定，核定一井生产能力

为 18 万吨/年，二井生产能力为 130 万吨/年。2006 年国家发展和改革

委员会批准红庙矿二井由 120 万吨/年改造升级为 180 万吨/年。 
平煤集团白音华矿是白音华煤田一号露天矿。白音华煤田坐落在锡
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林郭勒盟西乌珠穆沁旗东部，整个煤田 510 平方公里，探明储量 140.7 亿
吨，煤的牌号是中灰低硫褐煤，水份 20.46％，灰份 18.90％，挥发份 45.23
％，含硫 0.53％，高位发热量 4313-4608 千卡/千克、低位发热量 3500 千
卡/千克。内蒙古煤矿设计院对白音华煤田编制了《白音华矿区总体规划》，

整个矿区规划为 4 个露天矿，10 个井工矿和 3 个后备矿，其中一号露

天矿规划能力的 700 万吨/年，二号露天矿规划能力 1000 万吨/年，三号

露天矿规划能力 1900 万吨/年、四号露天矿区规划能力 2400 万吨/年。 
2003 年内蒙古自治区政府批准白音华一号露天矿由平煤集团开发，

同时平煤集团与锡林郭勒盟公署签署协议，由平煤集团收购白音华一号露

天矿境内的 15 万吨/年的小露天矿，平煤集团在此基础上进行改扩建，

并将其更名为平煤集团白音华露天矿。2004 年，平煤集团对白音华矿的

探矿权手续已经办理完毕。 
平煤白音华矿储量 78084.49 万吨，根据平煤集团委托的沈阳设计

研究院编制的白音华矿可行性报告，设计建设初期露天矿分为南北两个

区，一期工程设计生产能力 700 万吨/年，服务年限 104 年，二期工程

达到 1500 万吨/年生产能力。项目总投资 17.31 亿元，建设工期 22 个
月。 

公司估值 
我们对于公司主要销售价格以及盈利的预测假设参见前面分析。 

根据目前二级市场主要煤炭上市公司的盈利预测，09 年的动态市盈

率平均为 14 倍左右，最高的估值水平为国阳新能 19 倍，最低的为兖州

煤业 7.6 倍。按照市场平均市盈率水平，公司目前的股价基本处于平均市

盈率水平。 

表 5、煤炭主要上市公司业绩以及估值表 
证券 公司 价格 总股本 EPS(元) P/E(x) PB ROE 

代码 名称 2009/2/11 (百万股) 07A 08E 09E 07A 08E 09E    

000937 金牛能源 21.94 787.95 0.73 2.64 1.63 22.97 7.5 13.16 7.34 22.21%

600348 国阳新能 15.42 962 1.03 1.13 0.75 21.31 11.44 19.17 2.88 26.04%

601001 大同煤业 16.37 836.85 0.6 1.89 1.37 22.31 8.28 11.62 5.94 23.06%

000983 西山煤电 16.30 2424 0.87 1.56 1.03 28.1 9.08 15.18 3.28 31.40%

000933 神火股份 20.28 500 1.64 2.7 2.03 9.12 6.44 9.21  5.91 34.35%

000968 煤气化 14.00 513.75 0.68 1.34 1.05 20.29 9.1 12.70 4.82 21.78%

600188 兖州煤业 11.43 4918.4 0.55 1.87 1.45 17.88 5.46 7.61  5.13 28.27%

600997 开滦股份 16.95 617.32 1.1 1.12 0.75 12.77 12.58 22.07 6.7 11.19%

601898 中煤能源 8.93 13258.66 0.44 0.6 0.55 19.18 12.8 15.44 4.57 12.04%

600123 兰花科创 18.11 571.2 1.41 2.03 1.45 13.34 8.39 12.01 6.41 22.62%

601088 中国神华 22.16 19889.62 1.07 1.49 1.36 19.38 13.23 16.12 7.09 19.18%

平均       0.92 1.86 1.43 18.79 9.48 13.99  22.92%

数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 

我们建议给予平庄能源一定的估值溢价，主要原因是：考虑公司存

在明确的资产注入预期，而且资产注入后公司的产能有较大增长。公司将

摘帽，成为机构的投资品种，而且公司的流通股较少，市值较低。公司未

来业绩稳定性非常高。 
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按照绝对估值的自由现金流进行估计，相关数据如下。 

表 6、估值假设数据 
假设 数值

第二阶段(2010-2017)年数 8

第二阶段增长率 5.00%

长期增长率 0.00%

应付债券利率 0.05 

无风险利率 Rf 4.50%

β 1.29 

Rm 11.00%

Ke 12.89%

税率 25.00%

Kd 3.00%

Ve 6,795.85 

Vd 104.43 

目标资本结构 30%

WACC 9.92%
数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 
表 7、绝对估值结果 
FCFF 估值 现金流折现值（百万元）

第一阶段 2,957.95 

第二阶段 3,273.97 

第三阶段（终值） 3,495.50 

企业价值 AEV 9,727.42 

+ 非核心资产价值 717.31 

－少数股东权益 0.00 

－净债务 104.43 

总股本价值 10,340.30 

股本（万股） 1,014.31 

每股价值（元） 10.19 
数据来源：WIND 资讯，光大证券研究所 

综合上面的数据，我们给予平庄能源 17－20 倍的市盈率，目标价格

为 8.5-10 元左右。给予“买入”的投资评级。 

风险提示 
内蒙古自治区规划到 2010 年，蒙东地区重点建设的呼伦贝尔、霍

平白、胜利三个煤炭基地将形成生产能力 1.8 亿吨，其中，与公司构成

直接竞争关系的白音华矿区、胜利矿区、霍林河矿区等九个露天矿产能将

超过亿吨。公司未来的销售和煤炭价格可能收到一定的冲击。 
公司关联交易严重，电煤价格偏低，这将对公司的业绩造成比较大

的影响。公司资产注入可能延后，对公司股票价格可能造成不利影响。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 456 1,336 2,391 2,175 2,175
营业成本 462 964 1,255 1,243 1,243

EBITDA 89 374 1,018 817 822
折旧和摊销 125 131 135 140 145
销售费用 72 9 5 7 7
管理费用 112 161 191 196 196
财务费用 87 71 9 -8 -15
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -25 -2 0 0 0

营业利润 -293 93 883 694 701
利润总额 5 125 883 694 701

少数股东损益 -3 0 0 0 0
归属母公司净利润 5.40 124.61 662.49 520.64 525.86

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 2,952 3,366 3,848 4,247 4,938
流动资产 953 784 1,498 1,928 2,654
货币资金 319 355 717 1,210 1,937
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 129 313 430 392 392
应收票据 0 39 263 239 239
其他应收款 360 19 19 19 19
存货 123 28 38 37 37
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 116 0 0 0 0
固定资产 1,125 1,283 1,335 1,346 1,352
无形资产 291 1,017 966 915 864

总负债 2,338 1,664 1,683 1,613 1,831
无息负债 653 1,024 1,579 1,613 1,831
有息负债 1,685 640 104 0 0

股东权益 614 1,701 2,165 2,634 3,107
股本 614 1,014 1,014 1,014 1,014
公积金 891 1,591 1,669 1,748 1,827
未分配利润 -904 -804 -440 -49 345
少数股东权益 12 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 350 488 1,256 741 864
净利润 5 125 662 521 526
折旧摊销 125 131 135 140 145
净营运资金增加 -416 737 696 499 1,008
其他 636 -504 -238 -419 -814

投资活动产生现金流 -9 -36 -150 -100 -100
净资本支出 279 998 150 100 100
长期投资变化 116 0 0 0 0
其他资产变化 -404 -1,034 -300 -200 -200

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 205 400 0 0 0
债务净变化 -196 -1,045 -536 -104 0
其它长期负债变化 1,652 371 555 34 218

净现金流 143 41 362 493 727
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -75.01% 193.32% 78.93% -9.03% 0.00% 

净利润增长率 -101.14% 2208.45% 431.64% -21.41% 1.00% 

EBITDA 增长率 -122.46% 318.57% 172.12% -19.69% 0.56% 

EBIT 增长率 -122.41% 318.57% 138.58% -23.07% 0.00% 

EPS 增长率 -100.76% 1298.09% 431.64% -21.41% 1.00% 

估值指标      

PE 762 55 10 13 13 

PB 7 4 3 3 2 

EV/EBITDA 60 19 6 7 6 

EV/EBIT 60 19 7 8 7 

EV/NAPLAT 61 21 9 11 9 

EV/Sales 12 5 3 3 2 

EV/IC 3 4 4 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 -1.35% 27.89% 47.51% 42.85% 42.85% 

EBITDA 率 19.61% 27.98% 42.56% 37.57% 37.78% 

EBIT 率 19.61% 27.98% 37.31% 31.55% 31.55% 

税前净利润率 0.57% 22.69% 36.94% 31.91% 32.23% 

税后净利润率 1.18% 9.32% 27.71% 23.94% 24.18% 

ROA 0.09% 3.70% 17.22% 12.26% 10.65% 

ROE 0.42% 7.32% 30.60% 19.77% 16.93% 

ROIC 5.00% 17.07% 43.11% 36.16% 43.99% 

偿债能力      

净负债 / 权益 2.06 0.17 -0.28 -0.46 -0.62 

资产负债率 79.21% 49.45% 43.74% 37.99% 37.08% 

流动比率 0.45 0.65 1.23 1.67 1.94 

速动比率 0.39 0.63 1.20 1.64 1.91 

每股指标      

EPS 0.01 0.12 0.65 0.51 0.52 

每股红利 0.00 0.00 0.20 0.05 0.05 

每股经营现金流 - 0.48 1.24 0.73 0.85 

每股净资产 1.00 1.68 2.13 2.60 3.06 

每股销售收入 0.74 1.32 2.36 2.14 2.14 

每股 EBITDA 0.15 0.37 1.00 0.81 0.81 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-06-20 11.07 - 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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