
 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 

主要内容：公司大部分煤炭价格受到管制，2008 年涨幅不大，2009 年降幅也不大。2009 年煤炭产销量增长以及成本稍

微的下降，确保公司当年业绩稳定。2010 年，公司的煤炭产销量依然保持 25%以上增长，煤炭价格也将恢复性微涨，收

入增长超过成本费用增长，公司业绩同比大增。2009-2010 年，EPS 分别为 0.66 元和 0.93 元。我们首次给予“增持”

的投资评级。 

未来几年，公司煤炭产销量保持近 25%的复合增长率 

2009-2010 年，公司煤炭产量的主要增长点在：（1）刘庄矿二期。核定产能 500 万吨/年的刘庄矿二期已经处于在产状态，

2008 年贡献 155 万吨，2009 年预计达到 340 万吨，2010 年全部发挥产能。（2）板集煤矿。核定产能为 300 万吨/年的

板集矿 2009 年年底投产，当年会略有贡献。2010 年基本达产。（3）口孜东煤矿。核定产能为 500 万吨/年的口孜东煤矿，

2011 年投产，2010 年会略有产量。（4）规划中的其他的煤矿。公司规划的杨村、罗园、口孜西、连塘李、展沟矿，合计

的设计能力在 1190 万吨，其贡献都在 2011 年以后。预计，2009-2011 年，公司的煤炭产量可以分别达到 1440 万吨、

1885 万吨和 2255 万吨。煤炭销量分别达到 1300 万吨、1700 万吨和 2050 万吨。年均增幅接近 25%。 

表 1 公司煤炭资源和生产情况 

产量(万吨） 
 地质储量

（万吨） 
可开采储量

（万吨） 
核定生产能力

（万吨/年） 2008 2009E 2010E 2011E 
备注 

在产矿井      

新集一矿 65272  22091  390  376 390 390 390  有配套洗煤厂 

新集二矿 47519  15348  290  280 290 290 290  配套洗煤厂在建 

新集三矿 8829  1957  75  70 75 75 75   

刘庄矿(一期) 156344  68635  300  300 300 300 300  有配套洗煤厂 

刘庄矿（二期）   500  155 340 500 500  生产能力核准过程中 

小计 277964  108067  1555  1181 1395 1555 1555   

在建矿井      

板集矿井 54100  19900  300  45 250 300  2009 年年底投产,2010 年达产。

有配套洗煤厂 

口孜东矿井 77100  39300  500  50 400  2010 年年底前后建成投产,2011
年达产。有配套洗煤厂 

小计 131200  59200  800  45 300 700   

合计 409164  167267  2355  1181 1440 1855 2255   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

煤炭产销结构变化影响煤炭综合售价，2009 年煤炭价格同比下跌超过 4% 

2009 年合同煤炭价格变动不大。2008 年，公司主营业务收入按地区分，安徽省占 98.88%。可以推断，煤炭销量超过 90%
以上销往安徽省本地。按照运输方式分，公司 75%左右的煤炭是通过铁路运输来销售的，——这也是合同煤炭的数量。

其中，合同电煤占铁路运输煤炭销量的 85%左右。公司通过铁路运输销往安徽省的所有电煤都受到当地政府的价格管制。

2008 年省内电煤不含税价为 420 元/吨（含税价 475 元/吨）。2009 年合同电煤没有结果，目前电煤执行的不含税价为 420
元/吨（含税价 480 元/吨），考虑增值税的影响，公司实际的电煤价格上涨了 4%左右。预计 2009 年保持这一价格的可能

性比较大。 
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表 2 煤炭销售情况 

  2007 2008 2009E 2010E 

  销量 
（万吨） 

价格 
（元/吨） 

销量 
（万吨） 

价格 
（元/吨） 

销量 
（万吨） 

价格 
（元/吨） 

销量 
（万吨） 

价格 
（元/吨） 

铁运 电煤 557.84 340.57  705.23 411.97 850.00 410.00  1100.00 420.00 

 非电煤 109.92 382.17  116.62 508.37 150.00 460.00  250.00 480.00 

地销  242.10 389.87  265.25 559.75 300.00 480.00  350.00 520.00 

合计 909.86 358.71  1087.10 458.37 1300.00 431.92  1700.00 449.41 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

市场煤炭价格有所下降。2008 年，公司约 25%左右的煤炭是地销煤炭。这部分煤炭价格随行就市，销售数量会有变化。

煤炭行情走弱的时候，这部分销售数量增加难度较大。根据煤炭品种判断，公司地销煤炭大部分用在发电企业上。这部分

煤炭不受限价影响，完全。2008 年，其综合售价达到了 560 元/吨，远高于通过铁路运输的电煤综合售价 412 元/吨。了

解的情况是，现在这部分煤炭价格已经明显下跌。我们预计这部分煤炭 2009 年在 480 元/吨左右。 

2009-2010 年，公司的煤炭综合售价分别为 431.92 元/吨、449.41 元/吨，同比分别上涨-4.20%和 4.04%。 

煤炭单位生产成本未来两年只有小幅波动 

2009 年单位煤炭生产成本略有下降。公司煤炭生产成本中材料、人工费用以及折旧占比较大。2009 年物价水平同比有所

下降，加上公司煤炭产销量同比增幅 20%，推断生产成本中的材料、人工费用以及折旧同比都将有所下降。2009 年的吨

煤生产成本同比略有下降。2010 年，吨煤生产成本同比增加约 5%左右。参见表 3。 

表 3 公司成本分析和预测（元/吨） 

 2007 2008 2009E 2010E 

1、材料 32.67 39.13 38.00 41.00 

2、工资 65.04 61.53 61.00 64.00 

3、福利费 0.72 5.31 5.00 6.00 

4、电力 13.64 13.26 13.50 15.00 

5、折旧 30.55 29.29 29.00 30.00 

6、井巷 4.40 4.36 4.30 5.00 

7、维简 9.04 10.67 10.70 11.00 

8、修理费 3.61 9.56 9.50 9.80 

9、塌陷费 11.77 12.44 12.00 13.00 

10、新井基金 6.27    

11、安全生产费用 19.20 18.07 18.00 18.00 

12、其他费用 36.05 47.80 48.00 50.00 

煤炭生产成本小计 232.96 251.42 249.00 262.80 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2009 年煤炭销售毛利率下降较多 

煤炭依然是公司收入的绝对主力。2008 年，煤炭采选占收入 96.14%，房地产开发以及商业等占比不到 4%。未来几年，

公司的煤炭产销量都会保持 25%左右的增长，煤炭价格 2009 年同比略有下跌，2010 年略有上涨。主要是煤炭产量的增

长带动公司收入的增长。 

煤炭销售毛利率 2009 年同比有较多下跌。2008 年，公司煤炭综合售价的上涨 27.93%，成本也有上涨但低于价格涨幅，

煤炭销售毛利率有较大幅度提高。2009 年，一方面行业需求下滑，煤炭价格同比下跌，另一方面，煤炭生产成本变化不

大，尤其是刚性的政策性成本下降不大，导致煤炭销售的毛利率下降，并带动综合毛利率的下降。 
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表 4 主要产品产销情况 

 2007 2008 2009E 2010E

主营业务收入(万元) 342967.00 517855.64  583300.00  785800.00 

其中：煤炭采选（万元） 326377.00 497886.00  561500.00  764000.00 

房地产开发（万元） 20.00 10206.00  12000.00  12000.00 

饮食服务业（万元） 3347.00 4034.00  4000.00  4000.00 

商业（万元） 5700.00 5729.00  5800.00  5800.00 

交通运输业（万元） 7522.00   

营业成本(万元) 226865.03 286757.34 341700.00  464760.00 

其中：煤炭采选（万元） 211719.00 273927.00  323700.00  446760.00 

房地产开发（万元） 12.60 11,236.00 11000.00  11000.00 

饮食服务业（万元） 1368.36 1,430.00 1600.00  1600.00 

商业（万元） 5477.19 5,305.00 5400.00  5400.00 

交通运输业（万元） 16.74 26.40   

综合毛利率（%） 33.85 44.63  41.42  40.86 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2009-2010 年 EPS 分别为 0.66 元和 0.93 元 

煤炭价格下跌是 2009 年业绩持平的主要原因。2009 年，公司的煤炭销量增长 19.59%，煤炭综合售价同比下降，营业收

入增幅小于产量增幅。单位煤炭生产成本同比略有下降，煤炭总成本随着煤炭产量增长而同步增长。公司期间费用，相对

保守估计，会随着销售数量增长而略有提高，公司的净利润同比几无增长，EPS 为 0.66 元。 

2010 年煤炭销量和价格双因素推动业绩增长。2010 年，煤炭销量同比增长 30.76%，煤炭价格随着宏观经济走好略有反

弹。预计当年的 EPS 会达到 0.93 元，同比上涨接近 40%。 

表 5 公司业绩分析和预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E

一、总收入 366446 542625  583300 785800 

二、营业总成本 294650 379428   

其中：营业成本 240342 304384  341700 464760 

营业税金及附加 5416 7969  8166 11473 

销售费用 4568 6105  6715 7386 

管理费用 22250 34427  37869 43550 

财务费用 21495 26300  27678 29125 

资产减值损失 579 244  300 300 

加：公允价值变动收益 -3068  0 0 

投资收益 1207  0 0 

三、营业利润 71796 161337  160871 229206 

加：营业外收入 2870 2980  0 0 

减：营业外支出 221 3003  0 0 

四、利润总额 74444 161314  160871 229206 

减：所得税费用 25812 42643  40218 57302 

五、净利润 48633 118671  120654 171905 

归属于母公司所有者的净利润 49196 120270  121654 172905 

少数股东损益 -563 -1599  -1000 -1000 

六、每股收益   

基本每股收益（元） 0.33 0.65  0.66 0.93 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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首次给予 “增持”的投资评级。公司的竞争优势在于：在行业走软的时候，此前受到限制的价格走势相对比较稳定；公司

未来规模扩张清晰可见，这确保了公司收入和业绩的稳定增长。2009 年煤炭上市公司的动态市盈率平均在 16 倍左右。

参见表 5。按照 2010 年 15 倍的市盈率估值，公司未来 6 个月的目标价位可以达到 13.05 元。我们首次给予“增持”的投资

评级。 

表 6 煤炭上市公司比较 

每股收益（元） PE(X) PB(X) 
 股价 

(20090409) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E

神火股份 27.45 2.30 1.54  2.06 11.93 17.82 13.33  4.69 4.29 

金牛能源 24.15 2.49 1.63  1.98 9.70 14.82 12.20  3.38 3.26 

煤气化 14.92 1.33 1.09  1.25 11.22 13.69 11.94  2.99 2.79 

西山煤电 18.99 1.44 0.99  1.26 13.19 19.18 15.07  4.95 4.60 

露天煤业 17.45 0.85 0.87  1.03 20.53 20.06 16.94  6.30 5.80 

兰花科创 24.09 2.45 1.78  2.01 9.83 13.53 11.99  3.36 3.20 

兖州煤业 13.94 1.40 1.08  1.32 9.96 12.91 10.56  2.38 2.24 

国阳新能 19.86 1.38 1.28  1.40 14.39 15.52 14.19  6.07 5.40 

盘江股份 17.81 1.18 1.20  1.36 15.09 14.84 13.10  4.71 2.45 

上海能源 16.09 1.54 1.10  1.34 10.45 14.63 12.01  2.81 2.62 

恒源煤电 22.84 1.62 1.47  1.73 14.10 15.54 13.20  2.65 2.52 

开滦股份 21.33 1.46 1.20  1.42 14.61 17.78 15.02  3.05 2.24 

大同煤业 21.79 2.08 1.58  1.87 10.48 13.79 11.65  3.33 3.19 

中国神华 21.81 1.34 1.42  1.57 16.28 15.36 13.89  2.91 2.80 

平煤天安 21.90 2.20 1.50  1.85 9.95 14.60 11.84  3.08 2.94 

潞安环能 28.32 2.48 1.64  2.08 11.42 17.27 13.62  4.15 3.91 

中煤能源 9.83 0.52 0.66  0.75 18.90 14.89 13.11  2.05 1.91 

国投新集 11.87 0.65 0.66  0.93 18.26 17.98 12.76  3.89 3.39 

平均   13.36 15.81 13.22  3.71 3.30 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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