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2008 年 EPS1.33 元，达到公司此前业绩预增 81-95%的高限。公司 2008 年前三季度业绩同比增长 305%，EPS1.42 元。

公司 2008 年业绩增长 95%，EPS1.33 元。公司第四季度亏损 4718 万元。如果不考虑资产减值损失的 23823 万元，公

司全年的 EPS 应该在 1.68 元左右。与我们此前预期的 1.73 元比较接近。敬请参考我们煤气化的系列跟踪分析报告。 

焦炭产品毛利率不降反增，主要是利润的转移所致。公司焦炭销售的毛利率在 2008 年上半年是 39.22%，全年是 50.64%。

——焦炭产品销售毛利率横比畸高，与其他焦炭公司业绩大降形成鲜明对比。焦炭销售毛利率纵比在下半年大幅度提高，

与焦炭价格在第三季度快速上涨，第四季度快速下跌的走势明显矛盾。参见表 1-2 和图 1-2。 

我们推断原因有两个方面，（1）公司煤炭产品内销数量可能会加大。公司 2007 年有大约 70 万吨的精煤内供焦化厂，由

于 2008 年下半年之后焦煤价格调整，公司加大了洗精煤内供的数量（无法获知具体数据）。内部结算，使得焦炭销售毛

利率提高有了可能。（2）与公司成本的计算方式密切相关。由于焦炭以及焦化副产品的投入是同样的，炼焦过程中的成

本需要在不同中间或者终端产品间分配。分配比例不同会导致各个产品不同的毛利率。我们选取几家有焦炭以及焦
化产品的上市公司比较，参见表 2，公司不包括焦炭产品的其他化工产品毛利率明显要低于同类公司，这部分表明，
公司化工产品在整个炼焦过程中分担的成本可能略微偏高。无论承担多少，不影响炼焦的成本总和。煤气的巨额亏
损是政策性的亏损。这已经是一个老大难的问题。 

表 1 公司不同产品毛利率变化 

 毛利率 收入占比 毛利占比

 2007H1 2007 2008H1 2008 2008 2008

焦炭 30.28% 30.70% 39.22% 50.64% 60.38% 78.59%

精煤 39.74% 39.10% 80.84% 64.82% 12.74% 21.22%

煤气 -272.68% -303.37% -345.59% -331.66% 1.47% -12.52%

原煤 52.83% 58.82% 64.48% 21.94% 17.95% 10.12%

中煤 34.30% 34.76% 23.40% 25.59% 2.36% 1.55%

化工产品 47.83% 39.37% 24.44% 12.29% 3.56% 1.12%

其他 52.10% 9.33% 60.43% -2.07% 1.55% -0.08%

合计 28.62% 29.37% 39.82% 38.91% 100.00% 100.00%

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

公司煤炭不同产品销售毛利率的巨大差异预计与产品成本计算方式有关。2008 年公司煤炭产品合计的销售毛利率是

38.73%，居于上市公司的中游水平。在 2008 年煤炭价格大幅度上涨的情况下，这一毛利率略显偏低——这与煤炭内部

销售、内部结算有关。从产品看，精煤产品的销售毛利率上半年 80.84%，全年 64.82%——横比冶金煤上市公司，这是

最高的！精煤产品毛利率畸高，与原煤和中煤产品的销售毛利率极低有很大的关系，参见表 1。我们推断，原煤经过洗选

再到不同产成品之间的成本分割相对比较困难，这会导致成本在不同产品之间计算方面的误差。——这些误差不影响整

个煤炭产品的毛利率。 
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表 2 焦化产品成本分摊比较（2007 年） 

  收入 
（万元） 

成本 
（万元） 

销售毛利率

（％） 备    注 

出口焦炭 70352 49838 29.16 出口焦炭毛利较高 

焦炭 60589 46353 23.50  

焦油 9063 1098 87.88  

粗苯 4288 452 89.46  

焦化产品合计 13351 1550 88.39 由于数据可获得的原因，

焦化产品的统计不完全 

安泰集团 

焦炭和化工产品合计 144292 97741 32.26  

焦炭产品 306457 277256 9.53  

其他焦化产品 76216 64448 15.44 由于数据可获得的原因，

焦化产品缺乏细分项目 开滦股份 

焦炭和化工产品合计 382673 341704 10.71  

焦炭 285924 141136 50.64  

化工产品 6955 30026 -331.72  

煤气 16839 14769 12.29  

化工产品合计 23794 44795 -88.26  

煤气化 

焦炭和化工产品合计 309718 185931 39.97 煤气化是 2008 年的数据 

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

期间费用率增长超过 50%，主要是职工薪酬增加。2008 年公司的期间费用合计增加 2.41 亿元左右。其中，职工薪酬增

加合计 1.21 亿元左右，占增量超过 50%。意外事故导致管理费用合计增加 6370 万元，占期间费用增加的 25%以上。预

计今后的期间费用会保持一个基本稳定的状态。 

较大幅度提高一次性资产减值损失，给今后业绩留出较大空间。2008 年公司资产减值损失发生额比上年增加 15380 万元，

增加比例为 182.16%，主要为：（1）公司的第一焦化厂列入关停企业名单，本公司根据测算对第一焦化厂的生产设备计

提了 1512 万元的减值准备。（2）子公司山西华南煤化有限公司的 2 号煤将于 2010 年采掘完毕，由于山西省的资源整

合政策，购入下组煤资源的可能性不大。根据测算计提了固定资产减值 3504 万元，土地使用权减值 253 万元。减值计提

本合减少 EPS0.2245 元。这部分减值计提，将提高今后的业绩。 

2009 年焦炭和煤炭产品毛利率都会有所降低。公司没有公布 2008 年的煤炭、焦炭销售量以及价格，影响了我们对未来

的判断。初步预计，由于 2009 年经济增幅下滑，焦煤以及焦炭价格同比将有程度不同的下跌。不考虑对内焦煤销售，公

司的焦炭产品销售的毛利率预计会维持在 10-20%之间。煤炭价格下跌幅度高于生产成本下降幅度，煤炭销售的毛利率也

将有所下降。 

图 1 山西灵石焦煤坑口不含税价（元/吨） 
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资料来源：中国煤炭资源网  

图 2 山西介休地区二级冶金焦车板含税价（元/吨）  
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资料来源：中国煤炭资源网  

龙泉煤矿的贡献要到 2011 年。龙泉煤矿是公司未来发展的主要项目之一，龙泉项目法人是太原煤气化龙泉能源发展有限
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公司，其股权结构为：太原煤气化股份有限公司持股 42%，中国煤炭进出口公司 40%，太原煤炭气化（集团）有限责任

公司 18%。为加快项目的进展，预计公司需要从资本市场融资。融资的前提条件之一是，股份公司需要绝对控股。公司

需要拿到另外的 9%的股权（合计持有 51%），公司倾向于从中煤集团和集团公司分别获得，或者直接从集团公司获取需

要的股权比例，这一事项还在商讨当中。另外，资源划定、采矿权价款评估以及缴纳、建设土地的获得等也都在进展中，

需要进一步关注。乐观估计，2009 年开始建设。建设周期两年时间，贡献时间在 2011 年。 

盈利预测及投资建议。我们假定公司 2009 年的原煤、精煤、焦炭销售价格分别是 430 元、850 元和 1700 元，同比 2008
年的价格都有程度不同的下跌。假定公司对内以及对外销售的结构基本不发生变化，成本以及期间费用略有增长。预计

公司 2009-2010 年的 EPS 分别为 1.09 元和 1.25 元。公司未来两年煤炭产销量增加不多，焦炭销量几无增加。价格变化

对于公司业绩影响巨大。敏感性分析表明，2009 年，综合煤炭价格每调整 10 元/吨，公司的 EPS 将下跌 0.06 元；焦炭

销售价格下调 100 元/吨，公司的 EPS 将下跌 0.20 元左右。随着龙泉煤矿投产，公司业绩将在 2011 年快速增长。同比

其他煤焦公司，公司目前的估值基本合理，我们暂时维持“增持”的投资评级。按照 15 左右的 PE，目标价位在 16.35 元。  

表 3 公司业绩分析和预测（万元） 

  2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业总收入 268717 342608 473528  470118 531568

减：营业成本 208466 241969 289294  302800 348220

营业税金及附加 3283 5910 7161  7052 7974 

销售费用 16454 20303 28142  32363 35599

管理费用 10418 16505 34945  40187 42820

财务费用 3175 3718 1624  3000 3000

资产减值损失 2866 8443 23823  4000 4000

二、营业利润 23973 45816 90553  80716 89955 

加：营业外收入 28 36 305  0 0 

减：营业外支出 989 1691 2050  1600 1600 

三、利润总额 23012 44162 88807  79116 88355 

减：所得税 6349 10682 17865  18197 20322 

四、净利润 16663 33480 70943  60919 68033 

归属于母公司股东的净利润 14350 31406 68416  55919 64033 

少数股东权益 2313 2074 2526  5000 4000

五、每股收益（元）  

基本每股收益（元） 0.3631 0.6113 1.3317 1.0885 1.2464 

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

参考报告： 

1、 调研报告：借势行业景气，业绩快速增长，20080610； 

2、 跟踪报告：08 年中期业绩大增 250-300%，20080708； 

3、 半年报点评：业绩大增，价值凸显，20080820； 

4、 跟踪报告：2009 年业绩同比大降，20081029。 
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