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煤炭产能不大。公司现有范各庄、吕家坨煤矿合计可采储量

43679.8 万吨，核定产能 800 万吨。孙公司金山坡煤矿到年底会达

到 90万吨的产能。公司位于加拿大的BD区煤炭储备量为 2.84亿吨，

但目前处于勘探阶段。 
集团煤炭资产注入空间大。开滦集团（含股份公司）现有 15 对

生产矿井，2008 年生产原煤 3400 万吨左右，预计到今年年底集团

产能达到 4000 万吨，到 2010 年达到 5000 万吨。若煤炭资产注入

的话，公司的煤炭资源储量及产能将得到迅速提升。 
煤化工业务将不断壮大。公司目前有迁安中化 220 万吨焦化项目

和中润 200 万吨焦化一期及 20 万吨焦炉煤气制甲醇一期项目。中润

二期各项目目前已建成试生产。年内焦炭产量将达到 380 万吨、甲

醇产量达到 16 万吨，此外一系列焦化副产品的生产将有效摊薄公司

焦化业务成本。 
盈利预测及投资建议。2009—2011 年 EPS 分别为 1.03 元、1.35

元和 1.49 元。22 倍左右的市盈率相对于煤炭行业估值较高，给予持

有评级。 
风险提示。下游钢厂经营恶化会影响公司产品价格；若资源税改革

会增加公司政策性成本；国际资源价格波动会影响公司股价走势。 

 
预测及评估 

来源:开滦能源化工股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 36.32% 61.89% -35.38%

上证综指 10.34% 24.91% -29.79%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 61,732.00

流通 A 股(万股) 33,021.95

主要股东: 

开滦(集团)有限责任公司

主要股东持股比例 56.73%

流通 A 股比例 53.49%

 
 
 

财务比率 

ROE 19.20%

ROA 7.06%

资产负债率 57.30%

每股净资产(元) 6.99

2008 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 5,475.21 9,401.43 10224 12026 12836

EBITDA(百万元) 921.04 1,334.38 1385 1841 2044

净利润(百万元) 618.50 828.03 634 836 917

净利润增长率 35.78% 33.88% -23.49% 31.94% 9.66%

每股收益 (元) 1.100 1.460 1.03 1.35 1.49

市盈率 39.91 7.91 21.69 16.59 14.99

市净率 8.24 1.65 2.86 2.49 2.18

EV/EBITDA 31.34 6.37 11.36 8.95 8.30

每股红利(元) 0.50 0.45 0.20 0.20 0.20

股息率(％) 1.14 2.20 0.99 0.99 0.99
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公司背景 

 

开滦股份位于我国京津唐环渤海经济圈腹地，主营煤炭的开采及洗

选、炼焦等煤化工业务。近年来随着公司焦化业务的发展，公司逐渐发展

成为一个上下游一体的煤化工企业。随着公司煤化工工业园二期项目的投

产，公司煤化工业务占收入的比重将继续上升。 

图1：公司的股权结构 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 1：公司分行业收入及成本结构 

 2006 年 2007 年 2008 年 

营业收入    

炼焦业(百万元) 1,226.39 3,826.73 6,668.83 

煤炭采选业(百万元) 2,165.26 2,286.45 3,449.39 

营业成本    

炼焦业(百万元) 1,180.67 3,417.04 6,022.05 

煤炭采选业(百万元) 1,080.91 1,290.26 1,802.96 

毛利    
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炼焦业(百万元) 45.72 409.69 646.78 

煤炭采选业(百万元) 1,084.35 996.19 1,646.43 

毛利率    

炼焦业(%) 3.73 10.71 9.1 

煤炭采选业(%) 50.08 43.57 45.75 

收入构成    

炼焦业(%) 38.81 69.89 70.93 

煤炭采选业(%) 68.53 41.76 36.69 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

近年煤炭资产增长来自外部注入 

 

公司目前产能较小 

公司在唐山地区辖有范各庄、吕家坨两个矿业分公司（两对生产矿

井）。均生产优质肥煤。截至2008年12月31日，公司所属两矿探明经济储

量63440.8万吨，可采储量43679.8万吨，按核定可采能力还可开采50多
年。目前两矿由于随着开采加深和范围的扩大，公司煤层断层增多，开采

面积减小，瓦斯突出加重，安全隐患增多。但公司通过采掘设备的优化改

造使得两矿产能在将来保持稳定。 
2007年公司全资子公司中通投资成立介休倡源煤炭有限责任公司，中

通投资占其41%的股份。该公司经营介休市金山坡煤矿。该矿地质资源量

5720万吨，煤种为焦煤。金山坡煤矿现有原煤产能9万吨，其90万吨/年的

改扩建项目预计于2009年底投产，届时将增加公司37万吨/年的焦煤权益

产能。 
此外，公司积极开拓海外煤炭资源，2008年9月公司投资设立加拿大

开滦德华矿业有限公司，公司占51%的权益。由开滦德华公司对加拿大盖

森煤田进行勘探。盖森煤田煤种以炼焦煤为主，位于加拿大哥伦比亚省东

北部，总面积228平方公里。煤田共划分为四个矿区，其中Bri-Dowling区
（简称BD区）面积43.84平方公里，煤炭储备量为2.84亿吨，其中已验证

储量为1.41亿吨，另外还有1.43亿吨的推断储量。公司拟在该去投资建设

年产精煤200万吨矿井，然后再开发盖森煤田其他区域和加拿大其他省份

的煤炭资源，以形成千万吨级的产能和规模。目前仍处勘探阶段。 
表2：公司煤矿简况 

产量预测（万吨） 
 

权益 
（%） 

地质储量 
（万吨） 

可采量储量

（万吨） 
核定产能 

（万吨/年）
煤种

2009年 2010年 2011年

范各庄 100 451 肥煤 450 450 450 
吕家坨 100 

63440.8 43679.8 
350 肥煤 350 350 350 

金山坡 41 5720 5184 90 焦煤 10 90 90 
盖森煤田 51 28400 14100 200 焦煤    
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注：金山坡煤矿可采储量以内蕴经济资源量替代；盖森煤田目前仍处于探矿阶段，在本公司盈利预测中

暂未考虑。 
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总之，盖森煤田开发仍有较大不确定性，公司目前权益地质储量合计

为6.5亿吨，权益可采储量为4.58亿吨，权益核定产能837万吨/年。从资

源量和产能来看，规模较小。 
公司商品煤洗出率为66—67%，2008年生产原煤750.02万吨，商品

煤约为500万吨，其中精煤产量249.21万吨，洗混块产量40—50万吨。2008
年公司精煤销量184.65万吨，客户主要是首钢、唐钢、宝钢等大型钢铁公

司；公司洗混块主要用作电煤，热值约为4500—5000大卡左右，客户较

为分散，为当地电厂及民用。 
 

集团煤炭资产庞大，注入空间大 

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，除股份公司外煤种均为焦煤和1/3焦，现有选煤厂6 座，

核定原煤选煤能力为1,715 万吨/年。2005 年至2008年，实际生产原煤

分别为2,782 万吨、2,847 万吨、2,883 万吨、3400万吨（其中股份公

司实际生产原煤分别为692.03 万吨、745.78 万吨、750.91 万吨、750.2
万吨）。 
图2：公司及集团历年原煤产量比较（万吨） 
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数据来源：聚源数据、广发证券发展研究中心 

集团预计2009年底煤炭产能达到4000万吨，2010年计划5000万吨，

假若煤炭资产注入的话，公司的煤炭资源储量及产能将得到迅速提升。 
 

煤化工，公司发展的新方向 

 
目前公司的煤化工业务 

目前公司煤化工项目主要是迁安中化煤化工有限责任公司的220万吨

焦化项目和唐山中润煤化工有限公司200万吨/年焦化一期100万吨的焦化

项目和20万吨/年焦炉煤气制甲醇一期项目。其中甲醇项目原料—焦炉煤

气来自于中润煤化工焦化项目。 
2008年公司焦炭生产、销售量分别为305.07万吨、303.3万吨；甲醇

产销量分别为6.08万吨和6.2万吨。2009年一季度焦化业务基本盈亏平衡。 
 
未来煤化工业务发展迅速 

目前公司京唐港煤化工园区煤化工项目均已全面进入试生产前的调

试阶段。具体项目如下： 
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1、200万吨/年焦化一期工程干熄焦节能改造项目。对一期项目的改

造，可使入炉焦比降低2%，并使高炉生产能力提高1%。 
2、200万吨/年焦化项目二期工程。中润煤化工运营，该项目按年产

焦炭100万吨规模设计，在一期工程的基础上预留建设2座JN60-6焦炉等

系统的位置。二期达产后，年产冶金焦炭902552吨，焦丁24262吨，焦末

65727吨，焦油45990吨，粗苯13140吨，硫铵11169吨，外供焦炉煤气

234372×103立方米，外供电78996×103度。 
3、20万吨/年焦炉煤气制甲醇二期工程。中润煤化工运营，该项目主

要产品为甲醇，副产品为杂醇油、硫磺；建设规模为10万吨/年，年操作

8000小时。原料为开滦精煤股份公司京唐港焦化二期副产的焦炉煤气。 
4、10万吨/年粗苯加氢精制项目。中润煤化工运营，该项目产品有纯

苯、甲苯、二甲苯、非芳烃、重苯及残油（C9+），其中最主要产品是高

纯度的苯、甲苯。拟建设的粗苯加氢精制项目规模为年加工精制粗苯10
万吨。原料为焦化粗苯，年用量为10万吨，公司子公司唐山中润煤化工有

限公司和迁安中化煤化工有限责任公司的两个焦化粗苯产量共计4.84万
吨/年，其余从开滦供煤的唐山地区其他焦化厂外购。 

5、30万吨/年煤焦油加工工程。唐山考伯斯开滦碳素化工有限公司运

营，年处理无水焦油30万吨/年。无水焦油由中润公司200万吨/年焦化项

目和迁安中化220万吨/年焦化项目投产后，每年可供20万吨，其余当地采

购。 
此外，2008年底，公司与首钢京唐钢铁联合有限责任公司签订曹妃

甸焦油加工项目合作意向书，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。拟总投资25亿人民

币建设项目包括 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。 
综上所述项目均于2009年上半年投产，预计全年公司焦炭产量达到

380万吨、甲醇16万吨。此外一系列的焦化副产品的生产销售将有效摊薄

公司焦化业务的成本。但虽然焦化各产品产量有所增加，但我们认为仍不

足以抵消价格下降的影响，煤化工业务对公司2009年利润贡献同比仍将

减少。 
 

焦炭行业仍然低迷 

我国焦炭消费的85—90%用于钢铁行业。而钢铁行业发展高度依赖宏

观经济快速发展。目前宏观经济低迷，钢铁行业供需矛盾明显，保守估计

目前生铁产能过剩8000万吨，粗钢产能过剩7000万吨。钢材价格低迷使行

业盈利能力大幅下降，基本面依然严峻。 

2008年下半年钢铁产量明显下滑，生铁、钢材8月份开始同比负增长，

粗钢9月份开始负增长，全年粗钢产量约5亿吨，同比仅增长2.25%。虽然

2009年2月份粗钢产量同比增长8%和5%，相比于1月份产量同比-0.5%和

0.04%的增速，有所改善。但我们认为在需求并未出现好转的大环境下，

产量萎缩难以避免，预计2009年粗钢产量4.75亿吨，同比减少5%左右，相

比2008年，2009年的焦炭需求会明显下降。 
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图3：我国生铁及粗钢产量及同比（万吨、%） 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图4：各月份焦炭产量及增速（万吨、%） 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图5：唐山地区二级焦价格（元/吨） 

二级冶金焦价格:唐山

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
0
5
年
4
月
1
9
日

2
0
0
5
年
7
月
1
9
日

2
0
0
5
年
1
0
月
1
9
日

2
0
0
6
年
1
月
1
9
日

2
0
0
6
年
4
月
1
9
日

2
0
0
6
年
7
月
1
9
日

2
0
0
6
年
1
0
月
1
9
日

2
0
0
7
年
1
月
1
9
日

2
0
0
7
年
4
月
1
9
日

2
0
0
7
年
7
月
1
9
日

2
0
0
7
年
1
0
月
1
9
日

2
0
0
8
年
1
月
1
9
日

2
0
0
8
年
4
月
1
9
日

2
0
0
8
年
7
月
1
9
日

2
0
0
8
年
1
0
月
1
9
日

2
0
0
9
年
1
月
1
9
日

 
数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

由于受上游炼焦煤价格高企及下游钢铁企业需求减弱双重影响的挤
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压下，占我国焦炭产量大多数的独立焦化企业普遍亏损，在各地焦化行业

协会的指导下纷纷限产保价。4月份，山西焦化企业联盟在下调指导价的

基础上提议全行业严格执行限产措施，限产幅度至少维持在60—70%。 

目前公司所在地唐山二级冶金焦经过年初以来的上涨后从2月中旬又

开始小幅下跌，在大量焦炭产能闲置的情况下预计价格年内难有大幅上

涨。但我们判断随着二季度钢铁消费旺季的来临、钢铁产量的回升及各地

限产的情况下，焦炭价格下跌空间不大。 
 

盈利预测及投资建议 

 
预测假设 

1、煤炭销量、价格及成本假设 
公司2009年计划生产肥精煤273万吨，假定2009—2011年公司原煤

产量分别为805万吨、836万吨和836万吨。商品煤销量470.33万吨、491.7
万吨和491.7万吨。 

目前公司肥精煤出厂含税价格为1250元/吨，假设全年均价1200元/
吨左右，2010—2011年价格照此计算。 

目前公司煤炭生产成本约200元/吨，2008年成本上涨主要因为人工成

本同比增长了30%和原材料价格上涨，2009年公司计划人工成本减少

15%，加上原材料价格的回落，我们预计吨煤成本降幅在10%左右。 
图6：开滦肥精煤价格走势 

数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

图7：开滦动力煤价格走势（发热量4600大卡） 

数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
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图8：唐山地区电煤价格（发热量5000大卡） 

数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 
2、焦炭销量、价格及成本 
公司计划2009年生产焦炭380万吨，预计随着焦化二期项目的投产，

2009、2010年为420万吨。2008年焦炭单位成本为1583.44元/吨，假设

随着炼焦煤价格回落，2009年成本为1450元/吨。焦炭价格由2008年的

1846.56元/吨回落至1650元/吨。 
图9：公司历年焦炭价格及成本情况（单位：元/吨） 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
图10：公司历年焦炭产销量及预测（单位：万吨） 
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盈利预测及评级 

预计公司2009—2011年EPS分别为1.03元、1.35元和1.49元。对应

2009—2011年动态市盈率分别为21.69倍、16.59倍和14.99倍。与煤炭行

业整体估值水平比较相对较高，给予持有评级。我们看好焦炭行业转暖后

公司巨大的业绩提升，值得长期关注。 
图11：开滦股份PE-Bands 图12：开滦股份PB-Bands 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 
1、2008年公司焦化业务收入占当年总收入的71%，随着京唐港煤化

工工业园的建成这一比重将继续提高。公司业绩受焦炭价格影响越来越

大，若下游钢铁行业景气度继续恶化，焦炭价格可能继续下跌，届时公司

业绩可能低于预期。 
 
2

、

若 
数据来源：广发证券发展研究中心 

2、2009年煤炭资源税改革，将提高公司的政策性成本。 
3、国际能源价格波动会影响公司股价走势。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

表3：公司2009年EPS相对于焦炭价格敏感性分析（元/吨、元/股） 
焦炭价格 1550 1600 1650 1700 1750 1900 2100 2500 2700
2009年EPS 0.63 0.83 1.03 1.23 1.42 2.02 2.82 4.41 5.21
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损益表（百万）         资产负债表（百万）         

 2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E

营业总收入 9,401  10,224  12,026  12,836 货币资金 2,670 1,100  1,000 967 

营业成本 -7,131  -8,416  -9,760  -10,334 应收款项 1,357 951  1,112 1,191 

毛利 2,271  1,808  2,266  2,501 存货 381 352  421 450 

    %销售收入 24.2% 17.7% 18.8% 19.5% 流动资产 5,233 3,331  3,609 3,747 

营业税金及附加 -108  -128  -150  -156 长期投资 0 0  0 0 

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 固定资产 5,985 7,409  9,215 10,524 

营业费用 -143  -153  -180  -193 无形资产 450 459  469 478 

    %销售收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 非流动资产 6,499 7,871  9,686 11,005 

管理费用 -584  -613  -722  -809 资产总计 11,732 11,201  13,295 14,752 

    %销售收入 6.2% 6.0% 6.0% 6.3% 短期借款 2,110 1,160  1,799 2,264 

财务费用 -193  -20  -41  -54 应付款项 2,505 2,222  2,851 3,014 

    %销售收入 2.1% 0.2% 0.3% 0.4% 流动负债 4,802 3,762  5,098 5,710 

资产减值损失 -107  0  0  0 长期贷款 1,882 1,882  1,882 1,883 

公允价值变动收益 0  0  0  0 其他长期负债 37 0  0 0 

投资收益 0  1  1  1 负债 6,722 5,644  6,980 7,593 

营业利润 1,136  895  1,175  1,291 普通股股东权益 4,312 4,822  5,535 6,328 

营业外收支 -1  -1  -1  -1 少数股东权益 698 735  780 831 

税前利润 1,135  894  1,174  1,291 负债股东权益合计 11,732 11,201  13,295 14,752 

所得税 -277  -224  -294  -323     

净利润 858  671  881  968 比率分析         

少数股东损益 30  37  45  51  2008 2009E 2010E 2011E

归属于母公司的净利润 828  634  836  917 每股指标     

    每股收益 1.475 1.026  1.354 1.485 

现金流量表（百万）         每股净资产 6.985 7.811  8.965 10.250 

 2008 2009E 2010E 2011E 每股经营现金净流 2.645 2.179  3.057 2.782 

净利润 858  671  881  968 回报率     

少数股东损益 0  0  0  0 净资产收益率 19.20% 13.14% 15.10% 14.49%

非现金支出 457  471  626  700 总资产收益率 7.06% 5.66% 6.29% 6.21%

非经营收益 223  84  62  74 增长率     

营运资金变动 95  119  319  -25 营业总收入增长率 71.71% 8.75% 17.62% 6.73%

经营活动现金净流 1,633  1,345  1,887  1,717 净利润增长率 32.71% -23.49% 31.94% 9.66%

资本开支 1,947  1,907  2,442  2,020 资产管理能力     

投资 1  -1  0  0 应收账款周转天数 14.7 8.8  8.7 8.8 

投资活动现金净流 -1,946  -1,907  -2,440  -2,019 存货周转天数 17.5 15.3  15.8 15.9 

股权募资 910  0  0  0 应付账款周转天数 67.5 65.4  71.8 73.7 

债权募资 1,399  -950  639  466 偿债能力     

其他 -448  -59  -186  -198 净负债/股东权益 26.37% 34.94% 42.45% 44.42%

筹资活动现金净流 1,861  -1,009  453  268 EBIT 利息保障倍数 7.4 45.8  29.9 24.9 

现金净流量 1,548  -1,570  -100  -33 资产负债率 57.30% 50.39% 52.50% 51.47%
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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