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基本资料 
  

总股本(百万) 836.85 

流通股本(百万) 330.75 

流通市值(亿) 150.97 

EPS（TTM） 1.80 

每股净资产（元） 6.04 

资产负债率(%) 55.30 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

股票 10.00 31.78 35.23 

上证指数 13.17 2.42 20.32 
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行业研究《动力煤：煤电博弈增加行业的不
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大同煤业 601001 推荐 

资源价值折现显示公司股价折价 14-33% 
公司是国内优质动力煤供应商之一。技术改造、收购项目和集团资产注入为公司未

来增长提供强有力的保障。由于动力煤市场的不确定性，导致公司股价明显低于内在

价值，但由于公司煤质优势和行业地位，短期经营困难不会改变公司中长期投资价值。

投资要点： 

 公司是国内低灰、低硫、高热值优质动力煤供应商之一。公司拥有的矿井所开发

的侏罗系、石炭二叠系煤层出产的煤炭具有低灰、低硫、高发热量等显著优点。

在东北、华北地区，公司产品市场占有率较高，具有较强的市场竞争优势。 

 技术改造、收购项目和资产注入可保障公司煤炭储量和产量持续增长。公司上市

之后，在内蒙古收购多处资产，同时通过对塔山煤矿技术改造为公司未来3年产

量和储量增长提供保障，预计09-10 年公司煤炭产量可望增长1000万吨左右。 

 资源价值折现显示公司股价折价 14-33%。截止 2008 年前三季度公司每股净资

产价值为 6.04 元 /股，资源价值加净有形资产价值，公司股票内在价值为

20.94-26.97 元/股。目前公司股价相对内在价值折价 14-33%。 

 短期经营困难不会改变公司中长期投资价值。受全球经济衰退和内部因素影响，

国内煤炭消耗在去年四季度和 09 年前 2 个月处于低位，公司 09 年 1-2 月煤炭产

量同比回落 19.3%，但公司煤价高于去年同期可望部分抵消产量下降对业绩的影

响，而且，由于公司煤质优势和行业地位，短期经营困难不会改变公司中长期投

资价值。 

 给予公司“推荐”的投资评级。预测公司 08-10 年 EPS 为 2.25、1.61、1.85 元，

动态 PE 为 8.0、11.2、9.8 倍，综合考虑资源价值和 PE 估值水平，给予公司“推

荐”的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 20.94--26.97 元/股。 

风险提示 

 由于下游需求的不确定性和煤电矛盾影响，导致公司煤价低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 年 2008E 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 5109.4 8625.0 8,984.8 11,700.0
同比(%) 30.01 68.81 4.17 30.22
归属母公司净利润(百万元) 499.3 1879.9 1,346.8 1,547.7 
同比(%) 1.56 276.53 -27.52 13.59
毛利率(%) 46.04 57.10 54.07 48.20
ROE(%) 13.07 33.58 21.11 20.57
每股收益(元) 0.60 2.25 1.61 1.85
P/E 30.1 8.0 11.2 9.8
P/B 3.93 2.70 2.37 2.01

资料来源：中投证券研究所 
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1、控股股东同煤集团是国内第二大动力煤供

应商  

公司控股股东同煤集团是国内第二大动力煤供应商。在国内动力煤市场处

于重要地位。2005—2008 年煤炭产销量连续 4 年突破亿吨，2008 年同煤集团

煤炭产销量 1.22 亿吨，同比增加 535 万吨，成为国内第二大煤炭企业。与中

国神华集团（2008 年集团生产原煤 2.82 亿吨，商品煤销售 3.2 亿吨）、中煤

集团（2008 年原煤产量 11411 万吨，商品煤产量 8837 万吨，煤炭贸易量 10266

万吨）3 家公司共同成为国内产销超过 1 亿吨的煤炭企业。 

目前已发展成为地跨晋、蒙两省(区)6 市 45 个县，拥有煤田面积 6157 平

方公里，总储量 892 亿吨，总资产 700 亿元，46 座煤矿 52 对矿井，70 万职

工家属，年产运能力上亿吨的特大型煤炭企业集团，是国家规划建设的 13 个

大型煤炭基地之一。 

“十一五”规划期间，同煤集团规划投资 500 多亿，通过合资筹建和开工

建设包括 6 个年产煤炭千万吨级安全高效矿井、4 个年产煤炭 500 万吨矿井在

内的 20 个重点工程项目。规划建设的大型煤炭基地包括：塔山（2000 万吨）、

同忻矿（1000 万吨）、朔南麻家梁（1200 万吨）、朔南梵王寺（1000 万吨）、

东周窑（1000 万吨）、马道头（1000 万吨矿井）6 个千万吨级的煤炭工业园

区和铁峰、阳坊口北辛窑、焦煤二号、王坪小峪矿四个 500 万吨以上的特大型

矿井工业园区，合计在建或规划在建的产能为 7200 万吨，到 2012 年煤炭产

销量翻一番，由 2007 年的 1.1 亿吨达到 2 亿吨。 

2、公司煤炭是国内低灰、低硫、高热值优质

动力煤 
公司拥有的矿井所开发的侏罗系、石炭二叠系煤层出产的煤炭具有低灰、

高发热量等显著优点。目前主要生产的“大友”牌煤炭品种有大友 1#、大友

2#、选中块等十多个品种，用户遍布电力冶金、建材、化工等多个行业，并出

口远销日本、韩国等多个海外国家和香港台湾等地区，在华北地区，公司产品

市场占有率较高，具有较强的市场竞争优势。 

公司现开采的侏罗纪煤层属 2 号弱粘结煤，煤质稳定。以低灰、低硫、高

发热量等特点享誉世界，是国内少有的多用途优质烟煤。适用于火力发电、工

业锅炉等。 
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表 1  原有四个煤矿煤质量指标 
品种 全水分 Mt(%) 灰分 Ad(%) 挥发分 Vad(%) 全硫 St,d(%) 发热量(Kcal/Kg) 

筛中块 6－8 8－12 26－28 0.5－1 6400－6800 

筛大块 5－7 6－8 26－28 0.5－1 6800－7100 

筛末 9－12 10－12 26－28 0.6－1 5800－6300 

资料来源：公司招募说明书、中投证券研究所 

塔山矿井开采煤系为石炭二叠纪煤系，各主要可采煤层以 1/3 焦煤和气煤

为主，为富灰、特低硫、高挥发分、高发热量煤种。其中主要煤层的原煤灰分

在 26%左右；除 8 号煤层属中硫煤外，其余煤层原煤含硫量都在 0.5%以下，

均属特低硫煤；挥发分均在 37%左右；原煤发热量在 4,857－5,778 卡/克之间，

是优质的动力煤。 

表 2  塔山煤矿煤质量指标 
品种 全水分 Mt(%) 灰分 Ad(%) 全硫 St,d(%) 发热量(Kcal/Kg) 

块精煤 8 14.25 ≤0.50 6,100 
末精煤 8 13.6 ≤0.50 5,900 

资料来源：公司招募说明书、中投证券研究所 

3、技术改造、收购项目和资产注入：可保障

公司煤炭储量和产量持续增长                    
公司煤炭资产主要由三部分组成。公司上市时的大同矿区口泉沟四个煤

矿：煤峪口矿、同家梁矿、四老沟矿、忻州窑矿；上市后募集资金项目：塔山

煤矿；内蒙古收购的三个煤矿：位于准格尔煤田东部的准格尔矿区的召富、华

富煤矿及内蒙古鄂尔多斯色连一号煤矿项目。 

3.1  原有煤矿：口泉沟四矿已经进入稳产期，未来不存在增产潜力 

2006 年公司以口泉沟四个煤矿：煤峪口矿、同家梁矿、四老沟矿、忻州

窑矿煤炭资产上市。4 个矿目前开发的煤层为侏罗系煤层，其中，同家梁矿、

四老沟矿储量达上亿吨，属稳定型矿井。 

表 3  原有四个煤矿资源情况 
矿井名称 核定能力 05 年产量 05 年储量 05年可采储量 剩余可采年限 

煤峪口矿 250 235 11397.30 7244.40 19 

同家梁矿 300 268 15763.70 7465.90 17 

四老沟矿 320 291 15237.70 9780.60 22 

忻州窑矿 230 224 13019.40 7336.10 22 

合计 1100 1018 55418.10 31827.00  

资料来源：公司招募意向书 
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3.2  募资项目：经过技术改造，塔山煤矿产量可达到 2000 万吨 

公司募集资的塔山矿井项目，开采煤系为石炭二叠系煤系，其可采储量达

30.71 亿吨，矿井设计服务年限 122 年。塔山井田位于山西省大同煤田东翼中

东部边缘地带，井田内赋存有侏罗系和石炭二叠系两个煤系。 

塔山矿井开采煤系为石炭二叠纪煤系，矿井煤炭地质储量 50.74 亿吨，工

业储量 47.64 亿吨，可采储量 30.71 亿吨，其中主采煤层（3 号、5 号、8 号

煤层）合计可采储量 26.47 亿吨，占全矿井可采储量的 86.19%。煤层厚度大，

夹矸层数多，但赋存稳定。 

各主要可采煤层以 1/3 焦煤和气煤为主，为富灰、特低硫、高挥发分、高

发热量煤种。其中，主要煤层的原煤灰分在 26%左右；除 8 号煤层属中硫煤外，

其余煤层原煤含硫量都在 0.5%以下，均属特低硫煤；挥发分均在 37%左右；

原煤发热量在 4,857－5,778 卡/克之间，是优质的动力煤。 

2008 年塔山煤矿完成煤炭产量 1000 万吨，2008 年 12 月 18 日世界上设

计能力最大的井工矿井——年产 1500 万吨煤炭的同煤塔山矿正式建成投产。

2009 年将正式达产，并通过矿井技术改造，年底具备 2000 万吨的生产能力。 

由于塔山完成了煤矿地下多层火区探测技术、两硬综放瓦斯运移规律研究

等成果。这些新技术新成果的运用，使塔山年人均效率达 2.5 万吨，资源回收

率达到 85%左右，比全国平均水平高出一倍。由此可使塔山煤矿的服务年限也

从 120 年延伸到 140 年。 

3.3  收购项目：内蒙古煤矿项目未来 2-3 年主要产量增长 

公司持股 80%的召富、华富公司均位于准格尔煤田东部的准格尔矿区，且

矿界毗邻，资源保有储量 13463 万吨，煤种为长焰煤，开采方式均为露采，矿

井设计生产能力均为 120 万吨／年，距唐公塔集运站约 12km，交通便利。 

召富公司保有储量 4660 万吨，设计服务年限 23 年，华富保有储量 8803
万吨，设计服务年限 43.5 年。按照计划，这两煤矿 2009 年建成。据了解，

由于露天开采，经过技术改造，单个煤炭产量最终可达到 500 万吨/年。 

公司控股 70%的内蒙古自治区东胜煤田柴登南矿区色连一号煤矿。根据国

土资矿评储字［2008］11 号《内蒙古自治区东胜煤田万利矿井色连一号井田

煤炭资源储量核实报告》，色连一号井田煤炭资源储量 76430 万吨，收购 70%
股权权益资源储量 53501 万吨。 

国家能源局以国能局煤炭函〔2008〕141 号文同意大同煤业股份有限公司

就色连一号煤矿开展前期工作。该煤矿位于高头窑矿区，行政隶属东胜区，井

田面积 36.62 平方公里，拟建规模 500 万吨/年，预计可采储量 4.56 亿吨。 
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3.4  资产注入：公司超常规扩张的动力来源 

根据公司及同煤集团达成的有关协议，未来将根据自身的资金实力、发展

需求和市场时机，采取分步过渡的组合方式，逐步将同煤集团全部煤炭生产经

营性优质资产纳入公司，最晚不迟于 2014 年使公司成为同煤集团下属企业中

唯一经营煤炭采选业务的经营主体。 

公司 8 月 6 日与控股股东同煤集团签订的资产购买协议，拟以 22.08 元/
股向同煤集团定向发行不超过 12000 万股，收购同煤集团拥有的与燕子山矿业

务相关的资产、权益或负债，此次收购定价将不超过 25 亿元。2007 年 12 月

31 日燕子山矿可采储量约为 1.68 亿吨。根据《采矿许可证》载明的生产规模

400 万吨/年及储量备用系数 1.4 测算，燕子山矿剩余可采年限约 30 年。 

4、公司历史分析与业绩预测                     
公司是国内高热值优质动力煤供应商。公司销售收入和利润全部来自煤炭

销售。公司所属口泉沟四个煤矿，在口泉站编组后，经丰沙大铁路线主要运往

华北、东北等地区。历史数据显示：口泉沟各矿 10 万吨以上主要客户分布在

华北、东北等地区；公司在原有的侏罗系名优煤炭产品之外，将向市场提供石

炭二叠系煤炭产品，两种产品可各自发挥其优势，也可把侏罗系煤与石炭二叠

系煤混配，向市场提供中档和中高档产品，可满足不同层次和种类的煤炭需求。 

4.1  公司煤炭产量稳步增加 

公司上市时有四个煤矿，2005 年煤炭产量 1,018.0 万吨，上市之后，公司

利用募集资金投资建设塔山煤矿，该矿 2008 年 11 月建设完成，目前生产能力

1500 万吨。 

图 1： 2003-2008 年公司煤炭产量和销量变化 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2006 年原煤产量 1326.43 万吨，2007 年原煤产量 1747.09 万吨，其中，

塔山煤矿全年生产煤炭 781.67 万吨。到 2008 年公司煤炭产量 2025 万吨，其

中 1000 万吨产量来自塔山煤矿。 

4.2  2006-2008 年业绩稳步增长 

2006 年上市以来，公司煤炭产量、销售收入和利润稳步增长，受公司煤

炭价格上涨和产量增长推动，2008 年公司业绩大幅度上升。 

表 4  公司近三年业绩增长情况一览表 

  2006 年  2007 年  2008 年 3Q 
  每股收益(%) -14.81 -15.49 300 
  销售收入率(%) 24.92 30.01 93.82 
  营业利润(%) 4.11 15.63 311.81 
  利润总额(%) 3.88 18.69 315.33 
  净利润(%) 9.55 1.56 296.08 

数据来源：Wind 资讯 

2008 年公司业绩增长主要来自塔山煤矿产销和价格上涨贡献，由于公司

未披露前 3、4 季度产销量数据，我们从同煤集团价格变化可以判断，公司销

售价格在三季度出现明显增长。 

图 2：2008 年大同煤矿集团公司销售价格变化 

资料来源：中国煤炭资源网、中投证券研究所 

2008 年中期公司煤炭销售均价达到 433.83 万吨，高于同期大同煤矿集团

上半年 362.05 元/吨，与去年集团年均 433.07 元//吨，公司煤价高于集团 71
元/吨。公司煤价高于集团煤价与公司煤质和销售结构有关。 

4.3  对 2008-2010 年公司煤炭产销量及价格预测 

2008 年公司煤价经历前三个季度上涨和第四季度的回落，前三季度公司
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业绩大幅度增长，同时，公司预计 2008 年业绩增长同比增长 200%以上，2009
年公司煤价将处于何种水平直接影响公司业绩水平。 

由于需求不足和公司减产影响，2009 年 1-2 月公司煤炭产量较去年同期

出现二成左右的下降，大约下降 19%，但公司煤炭价格较去年同期有不同程度

增加。同时，根据了解：目前公司 09 年煤炭销售合同量达到 1.15 亿吨，已经

签订合同量为五大集团之外的用户，而五大集团合同没有进展，如果公司已签

订合同能够如约兑现，公司 09 年煤炭销售应该不存在问题。 

有关煤炭价格如下，公司下水煤价为 550 元/吨，较去年同期上涨 82 元/
吨，直达煤价 500 元/吨，去年同期 468 元/吨，市场价 590 元/吨，不含税价分

别为：456.5 元/吨，415 元/吨，489.7 元/吨。 

虽然从目前情况看，公司 2009 年煤炭销售价格将较 2008 年回落，但预

计价格与 2008 年上半年相当，而且公司主要利润增长点，塔山煤矿 2009 年

产量将增加 500 万吨，同时，安全生产费用将由 08 年的 50 元/吨，下调到 15-30
元/吨，从而有利于提升公司吨煤利润水平。此外，据公司介绍 2009 年人工费

用将维持 08 年水平，材料费用将有所下降。 

表 5  公司煤炭产量、销量及价格预测 
  2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E

产量（万吨） 1326.43 1747.09 2025 2525 3525 

煤炭销量(万吨) 1170.65 1525.82 1725 2075 2925 

价格(元/吨 ) 335.72 334.87  500.00  433.00  400.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

作为一家以煤炭生产和销售业务为主的公司，公司业绩受煤价业绩波动较

大，虽然公司 2009 年煤价会较 2008 年下降，但预计 09 年将与 08 年上半年

相当，因此，预计 09 年公司吨煤利润水平将与 2008 年上半年持平（公司业绩

预测见表 7）。 

5、公司估值与投资建议   
公司是一家纯粹煤炭业务公司，属于典型资源型企业。我们运用资源价值

法对公司进行估值。估值基准选择：吨煤利润选择 2008 年上半年吨煤利润，

资产以 2008 年前三季度财务报表数据为准，折现率以 10%为参数。考虑到公

司煤矿赢利水平、资源开采年限差别，我们分别按照 4 部分进行估值： 

5.1 口泉沟煤矿资源价值 

口泉沟煤矿包括公司上市时四个煤矿，包括：煤峪口矿、同家梁矿、四老

沟矿、忻州窑矿。2005 年四个煤矿可采资源储量 31827.00 万吨，2006-2008
年四个煤矿累计开采 2986.697 万吨，剩余开采资源储量 28840.3 万吨，剩余

可采年限 26 年，2008 年上半年吨煤利润 69.61 元。计算资源价值为 707452.6
万元。 
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5.2 塔山煤矿资源价值 

塔山矿井开采煤系为石炭二叠纪煤系，矿井煤炭地质储量 50.74 亿吨，工

业储量 47.64 亿吨，可采储量 30.71 亿吨，近三年累计开采 2111.82 万吨，剩

余开采资源储量 304988.2 万吨，按照 2000 万吨/年计算，剩余开采年限 152
年，公司权益可采储量 155544 万吨，2008 年上半年吨煤利润 105 元。计算

资源价值 1074809 万元。 

5.3 华富、召富煤矿资源价值 

公司持股 80%的召富、华富公司均位于准格尔煤田东部的准格尔矿区，且

矿界毗邻，资源保有储量 13463 万吨，按照 240 万吨/年，资源可采年限 56
年。按照500万吨/年，资源可采年限27年，可采年限公司权益保有储量10770.4
万吨。假设按照吨煤利润 100 元/吨计算，资源价值 369101.6 万元。 

5.4 色连一号煤矿资源价值 

公司占有70%股权的内蒙古鄂尔多斯色连一号煤矿井田面积36.62平方公

里，拟建规模 500 万吨/年，预计可采储量 4.56 亿吨，煤种为动力煤，资源可

采年限 91 年，公司权益可采储量 3.192 亿吨。按照 100 元/吨计算，资源价值

351120 万元。 

5.5 公司资源价值和每股内在价值 

公司资源价值由口泉沟煤矿、塔山煤矿、华富、召富煤矿和色连一号煤矿

组成，公司四个部分合计资源价值为 2502483 万元，其中，口泉沟和塔山煤矿

资源价值为 1782262 万元，总股本 83690 万股，相当每股资源价值 29.90 元/
股，扣除华富、召富煤矿和色连一号煤矿，公司每股资源价值 21.29 元/股。按

照资源实际可开采 75%计算，公司资源价值在 14.9-20.9 元/股 

截止 2008 年前三季度公司每股净资产价值为 6.04 元/股，公司资源价值

加公司净资产价值，不包括内蒙项目，公司股票内在价值为 20.94 元/股，包括

内蒙项目，公司股票内在价值为 26.97 元/股。 

表 6  公司资源价值与股票内在价值敏感性分析  单位：元 
实际开采率 资源价值 A 资源价值 B 净资产价值 股票价值 A 股票价值 B

100% 21.29 29.90  6.04  27.33  35.94  
95% 20.23  28.41  6.04  26.27  34.45  
90% 19.16  26.91  6.04  25.20  32.95  
85% 18.10  25.42  6.04  24.14  31.46  
80% 17.03  23.92  6.04  23.07  29.96  
75% 15.97  22.43  6.04  22.01  28.47  
70% 14.90  20.93  6.04  20.94  26.97  

注：A 为不包含内蒙古项目的价值，B 为包含内蒙古项目价值 

资料来源：中投证券研究所 
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5.6 投资评级与建议 

受全球经济衰退和内部因素影响，国内煤炭消耗在去年四季度和 09 年前 2
个月处于低位，公司 09 年 1-2 月煤炭产量同比回落 19.3%，但公司煤价高于

去年同期可望部分抵消产量下降对业绩的影响，而且，由于公司煤质优势和行

业地位，短期经营困难不会改变公司中长期投资价值。 

2008 年前三季度每股收益 1.6 元，每股净资产 6.04 元，全面摊薄净资产

收益率 33.58%。资源价值加净有形资产价值，公司股票内在价值为

20.94-26.97 元/股。目前公司股价相对内在价值折价 14-33%。与此同时，预

测公司 2008-2010 年 EPS 为 2.25、1.61、1.85 元，2008-2010 年公司动态

PE 为 8.0、11.1、9.8 倍， 

综合考虑资源价值和 PE 估值水平，给予公司“推荐”的投资评级，未来

6-12 月的目标价格为 20.94--26.97 元/股。 

 表 7  大同煤业 2008-2010 年收入和盈利预测 

  2006  2007 2008E 2009E 2010E
营业总收入(百万元) 3930.2 5109.4 8625.0 8,984.8 11700.0

营业成本(百万元) 1909.9 2756.8 3700.0 4,126.7 6060.3 

营业税金及附加(百万元) 82.7 104.2 158.0 200.8 263.0 

销售费用(百万元) 966.1 1069.8 1084.0 1,259.0 1677.0 

管理费用(百万元) 184.3 239.0 320.5 340.5 432.5 

财务费用(百万元) 40.7 74.2 128.6 88.9 150.8 

资产减值损失(百万元)  2.3 1.5 0.0 0.0 

营业利润(百万元) 746.5 863.2 3232.4 2,968.9 3116.4 

营业外收入(百万元) 0.1 25.7 0.0 0.0 0.0 

营业外支出(百万元) 7.1 11.3 13.9 0.0 0.0 

利润总额(百万元) 739.5 877.7 3218.5 2,968.9 3116.4 

所得税(百万元) 213.6 293.3 804.6 742.2 779.1 

净利润(百万元) 525.9 584.4 2413.9 2,226.6 2337.3 

少数股东损益(百万元) 34.3 85.2 534.0 879.8 789.6 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 491.6 499.3 1879.9 1,346.8 1547.7 

基本每股收益(元) 0.71 0.60 2.25 1.61 1.85 

总股本（百万） 836.9 836.9 836.9 836.9 836.9 

 资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中性：预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回避：预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
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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