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开滦股份 600997 强烈推荐

被严重低估的煤焦化一体化能源化工龙头 

开滦股份是目前上市公司中最大的煤焦化一体化能源化工公司。本简报是在对公司

进行实地调研基础上完成。在调研中，与公司董事会秘书候树忠副总经理、主管焦化

业务副总经理房承宣、焦化事业部部长、总会计师助理张嘉颖等高层管理人员进行广

泛交流，随后，将对公司进行深度分析。 

投资要点： 

 2008 年业绩预计增长 30%。四季度公司焦化业务处于严重亏损，预计全年

实际增长在 30%左右水平，全面滩薄每股收益在 1.31 元左右。 

 2009 年煤炭业务将平稳运行。目前公司炼焦精煤价格 1226 元/吨，

不含增值税 1017.58 元/吨，2008 年上半年公司肥精煤销售均价为

975.49 元，目前价格较 08 年上半年高 42 元/吨。从目前市场炼焦煤

供给情况看，上半年炼焦煤价格将趋于稳定。 

 价涨量增，焦化业务开始盈利。公司 2009 年 1-2 份焦炭销售价格 1780 元/

吨，2 月份公司没有提高焦炭销售价格，低山西焦炭在唐山的 1900 元/吨。在目前

价格水平下，公司焦炭生产已经满负荷运行，并处于赢利状态。 

 化工业务下半年正式投入运营。随着公司募集资金项目在 2009 年 3 月中旬

进行试生产，下半年正式生产，预计 09 年甲醇产量 16 万吨、精苯 3.56 万吨，

沥青 7-8 万吨左右，公司化工业务将成为 09 年公司下半年新的利润增长点。 

 未来公司业绩增长存在多重驱动。新项目投资和集团资产注入将为公司未来

业绩增长提供强有力的支撑。 

 业绩预测和估值。基于保守业绩预测，2009 年 EPS1.44 元，2010 年 EPS2.19

元，对应动态 PE 分别为 11.27 倍、7.41 倍。基于煤炭资源价值计算和焦化可比

估值，我们测算公司当前合理价值为 25.97 元，相对当前股价折价率为 37.5%.。

 投资评级。从公司估值和当前股价看，目前公司股价严重低股，预计未来 6-12

月公司股价 25.97 元，给予公司“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
营业收入(百万元) 5475.21 8,600.1 9,600.0 11,476.1 
同比(%) 72.7 57.07 11.63 19.54 
归属母公司净利润(百万元) 618.5 808.8 856.6 1424.3 
同比(%) 26.7 30.9 9.5 52.4 
毛利率(%) 25.8 26.2 25.2 28.9 
ROE(%) 20.67 17.95 17.82 23.83 
每股收益(元) 1.10 1.31 1.44 2.19 
P/E 15.07 11.27 7.41 7.41 
P/B 3.04 2.22 2.01 1.77 

资料来源：中投证券研究所 
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1、“煤焦”并举向“煤焦化”一体化转型    
开滦股份原是一家以煤炭开采、洗选和销售为主的公司，主要产品为炼焦

精煤。上市以后，公司利用募集资金和非募集资产不断提高原有煤矿生产规模，

并通过与下游行业公司合资设立焦化企业，目前已经形成煤焦化一体化的能源

公司。 

图 1：开滦股份业务结构 

资料来源： 中投证券研究所  

2008 年 12 月 31 日，唐山中润煤化工有限公司二期工程 1 号焦炉烘炉点

火仪式在京唐港煤化工园区隆重举行。以 1 号焦炉点火为标志，唐山中润公司

焦化二期、甲醇二期、苯加氢三个项目全面进入投产倒计时阶段。这些项目有

望在 3 月 16 日投入试生产，5-6 月份正式投产，界时，公司将形成完整炼焦煤、

焦炭和化工产业链，从而大大提供公司焦化业务的抗风险能力，降低公司焦化

业务的盈利水平的波动率。 

作为一家煤焦化一体化公司，公司产品包括：肥精煤、焦炭、甲醇、煤焦

油和粗苯等产品。其中，肥精煤、焦炭和甲醇是公司收入和利润主要来源，煤

焦油和粗苯深加工产品是公司未来主要利润增长点。 

目前公司收入和利润主要来自煤炭和焦炭业务，化工业务还处于起步阶

段，2009 年下半年公司化工项目将陆续投产，预计 2010 年化工业务将成为公

司重要收入和利润增长点。 
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2、2008 年业绩预计增长 30%左右    
2008 年前三季度公司业绩大幅度增长，每股收益达到 1.8 元，由于受成本

与价格到挂影响，加上 5 万吨焦炭存货跌价减值的影响，四季度公司焦化业务

处于严重亏损，为此，公司业绩预增由前期预计增长幅度为 50%-100%，下调

净利润同比增长小于 50%，预计实际增长在 30%左右水平，预计全面滩薄在

1.25-1.31 元左右。 

3、2009 年煤炭业务预计平稳运行 
公司煤炭业务主要由三个煤矿组成，其中整合山西的金山坡煤矿投产推迟

到 09 年下半年，预计 09 年煤炭产量 30 万吨左右，2009 年公司原煤产量 780
万吨左右，产量略有增加。 

图 2：开滦地区煤炭价格 

资料来源：CCTD  中投证券研究所  

目前公司炼焦精煤价格 1226 元/吨，不含增值税 1017.58 元/吨，2008 年

上半年公司肥精煤销售均价为 975.49 元，目前价格较 08 年上半年高 42 元/
吨。从目前市场炼焦煤供给情况看，上半年炼焦煤价格将趋于稳定。 

4、价涨和量增，焦炭业务已开始盈利 
2008 年公司焦炭产量 305 万吨，销量 300 万吨。目前公司焦炭生产能力

已经达到 420 万吨，其中，320 万吨原有生产能力中的 220 万吨迁安中化是首

钢配套项目，100 万吨中润主要供应唐钢和韶钢，原有生产能力目前已经恢复

正常生产，满负荷运行，无库存，而且，据了解，由于近期钢铁企业产能利用

率上升，目前唐山地区焦煤和焦炭资源供给偏紧。 

新建中润二期 100 万吨下半年正式投产，预计产量在 50-60 万吨左右，合

计 2009 年焦炭产量预计 370-380 万吨。 

公司 2009 年 1-2 份焦炭销售价格 1780 元/吨，2 月份公司没有提高焦炭

销售价格，低山西焦炭在唐山的 1900 元/吨。在目前价格水平下，公司焦炭生

产已经满负荷运行，并处于赢利状态。 
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图 3：产地太原焦炭在唐山地区销售价格 

资料来源： 中国钢铁交易网  中投证券研究所  

随着公司干熄焦项目建成和后续化工项目投产，公司京唐港焦化工业园将

成为河北省循环经济典范，并且，具有低成本、低污染的优势，为公司焦炭业

务可持续发展和市场竞争优势创造有利条件。 

5、化工业务下半年进入正式投产运营 
公司化工业务是以炼焦过程中的副产品煤焦油、粗苯和焦炉煤气为原料生

产甲醇、中温、硬质沥青、精苯等产品。从 2004 年以来，公司利用募集资金

进入炼焦行业，与首钢合资建设组建迁安中化煤化工有限公司，投资建设 220
万吨/年焦化项目，该项目 2006 年底全部建设完成，之后，公司又在京唐港与

唐钢股份合资组建唐山中润煤化工有限公司，投资建设年产 200 万吨焦化项

目，与唐钢、考伯斯合资组建唐山考伯斯开滦炭素有限公司。 

表 1  公司焦化业务资产情况一览表 

 合资方 股权比例 产品或项目 工程 产能（万吨） 投产日期 

迁安中化 首钢等 49.68% 焦炭 一期 110 收购前已投产

    二期 110 2007 年 6 月

中润化工 唐钢、港兴实业 94.08% 焦炭 一期 100 2007 年 3 月

    二期 100 2009 年 5 月

   甲醇 一期 10 2007 年 11 月

    二期 10 2009 年 5 月

股份公司  100% 粗苯加氢  10 2008 年 5 月

唐山考伯斯 唐钢、考伯斯 51% 煤焦油深加工   30 2009 年 5 月 

资料来源： 公司招募说明书  中投证券研究所 

随着公司募集资金项目在 2009 年 3 月中旬进行试生产，下半年正式生产，

预计 09 年甲醇产量 16 万吨、精苯 3.56 万吨，沥青 7-8 万吨左右，公司化工

业务将成为 09 年公司下半年新的利润增长点。 
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6、煤化业务增长前景值得期待 
为了确保公司可持续增长，公司目前正在上游煤炭业务和下游化工业务领

域进行项目前期准备工作。 

——煤炭业务进军加拿大，获得低价煤炭资源 

为了扩大公司煤炭业务，公司目前正在加拿大进行煤炭资源勘探工作，并

成立开滦德华公司，对盖森煤田进行勘探，盖森煤田全部资产包括228km
2
共22 

个区块的矿业权及其他相关资产，勘探完成后将在BD 区投资建设年产精煤200 

万吨矿井，然后再开发盖森煤田其它区域和加拿大其他省份的煤炭资源，以形

成千万吨级的生产能力和规模。依据美国Norwest 公司出具的《BD 区地质报

告》，该区煤炭储量为2.84 亿吨,其中：已验证储量为1.41 亿吨（为测定储量 

与推算储量之和）,另外还有1.43 亿吨的推断储量。预计该项目将在下半年会

有实质性进展。 

——化工业务与首钢进行战略合作，扩大煤焦油加工规模 

在下游化工业务领域，公司拟依托京唐钢铁焦化厂的煤焦油资源，共同投

资组建合资公司在曹妃甸区域建设煤焦油加工项目。拟建项目包括 60 万吨/
年煤焦油初加工项目和年加工能力在 80 万吨以上规模的深加工项目。项目拟

分两期建设，一期建设 30 万吨/年煤焦油初加工项目；二期建设 30 万吨/年煤

焦油初加工年加工能力在 80 万吨以上规模的深加工项目。 

7、集团资产注入值得期待 
开滦集团是河北省两大煤炭集团之一。公司拥有煤田总面积890平方公里，

已探明储量71亿吨。肥煤、焦煤是主要煤种，其余为1/3焦煤和气煤，是冶炼、

化工、动力的首选用煤。 

开滦集团（含股份公司）现有15 对生产矿井，核定原煤生产能力为2,978
万吨/年，现有选煤厂6 座，核定原煤选煤能力为1,715 万吨/年。2005 年至

2007年，实际生产原煤分别为2,782 万吨、2,847 万吨、2,883 万吨，已经在

河北、内蒙古、新疆和山西、加拿大等地进行煤炭资源开采和勘探，规划“十

一五”末煤炭产能达到5000万吨。 

目前公司煤炭业务处于相对稳定状态，煤化工业务处于快速扩张状态，但

未来集团资产注入将为公司煤炭业务扩张提供有力的支持。 

8、公司估值与投资评级 
公司是国内主要炼焦煤生产企业之一，而且公司所在地是国内重要的钢铁

生产基地。公司为了充分利用资源和区位优势，通过与区内钢铁企业合资形式，

发展焦化业务，在扩大焦炭产品规模的同时，通过对炼焦产生的副产品。如，

焦炉煤气、粗苯和煤焦油资源进行深加工，延伸焦化产业链，提高焦化业务产

品的附加值。  

为了便于进行公司估值，我们将分别对煤炭业务和焦化业务进行估值，其
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中煤炭业务估值采用资源价值法进行估值，焦化业务我们选择可比估值，选择

参考公司为山西焦化。选择山西焦化是因为公司焦化业务规模和结构与山西焦

化相当。 

8.1 煤炭业务价值 

根据国土资源部国土资认储字[2002]213 号《矿产资源储量认定书》，截至

2000 年 10 月 31 日，开滦股份所属两矿探明经济基础储量 70,020.7 万吨，根

据实际测算的可采储量 47,893.1 万吨，按核定可采能力可采 60 年左右。扣除

已开采储量 4787.98 万吨，剩余 43,105.12 万吨。 

 此外，金山坡煤矿现有地质资源量 5720 万吨，其中，探明的经济基础储

量（111b）91 万吨，控制的经济基础储量（122b）445 万吨，（111b+122b）
储量占总资源量的 9.4%。推断的内蕴经济资源量（333）5184 万吨。公司占

41%股权，相当于权益经济资源储量 2125.44 万吨。 

现有三个煤矿合计剩余可采储量 45230.56 万吨。基于资源价值计算公司

资源价值为 84.8062 亿元，公司净有形资产价值 64 亿元，其中包含 16.259 亿

元焦化资产。 

按照当前公司煤炭资源价值计算，公司煤炭业务价值为 132.54 亿元，折

合每股价值 21.48 元。 

 8.2 焦化业务价值 

目前公司拥有权益焦炭能力 297.45 万吨、15 万吨煤焦油加工资产、10 万

吨粗苯加氢精制、18.81 万吨甲醇资产。同类公司山西焦化拥有 310 万吨，30
万吨煤焦油加工、20 万吨甲醇产能。业务结构和规模相当，具有可比性。2009
年 2 月 19 日山西焦化 PB 值为 1.71 倍，按照山西焦化估值，公司焦化业务资

产价值为 27.78 亿元，折合公司每股价值 4.50 元。 

8.3 公司价值 

开滦股份公司价值=煤炭业务价值+焦化业务价值=132.54+27.78=160.32
亿元。相当于公司每股价值25.97元。目前公司股价为16.23元，折价率37.5%.。 

8.4 业绩预测与投资评级 

基于保守业绩预测，公司 2008 年 EPS1.31 元、2009 年 EPS1.44 元，2010
年 EPS2.19 元，对应动态 PE 分别为 12.39 倍、11.27 倍、7.41 倍。 

基于煤炭资源价值计算和焦化可比估值，我们测算公司当前合理价值为

25.97 元，相对当前股价折价率为 37.5%.。 

从公司估值和当前股价看，我们认为开滦股份目前股价严重低股，目前折

价率高到 37.5%,，给予公司“强烈推荐”评级。
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表 2  开滦股份业绩预测表  

单位：百万元  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
营业收入 5475.21 8600.1 9600.0 11476.1 

营业成本 4065.33 6348.0 7178.7 8163.9 

营业税金及附加 72.69 117.5 124.8 149.2 

销售费用 106.82 172.4 196.6 269.0 

管理费用 309.61 495.7 535.7 665.7 

财务费用 113.11 192.3 186.5 203.4 

营业利润 811.35 1254.8 1404.8 2051.8 

利润总额 802.13 1253.9 1404.8 2051.8 

所得税 152.37 313.5 351.2 513.0 

净利润 649.76 940.5 1053.6 1538.9 

少数股东损益 31.26 130.9 167.0 188.0 

归属所有者的净利润 618.5 809.5 886.6 1350.9 

基本每股收益(元) 1.10  1.31  1.44  2.19  

总股本（百万） 561.2 617.3 617.3 617.3 

资料来源：  中投证券研究所 
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投资评级定义 
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回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 
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中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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