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大同煤业（601001）       推荐 
                      （首次评级）

2009 年 4 月 15 日

事项： 

近期我们走访了大同煤业（601001），与公司管理层交流了公司近期生产经营状况，并对煤炭行业趋势及公司

中长期发展规划进行了讨论。 

评论： 

 独一无二的动力煤品种使其成为全国动力煤企业中最具有优势的生产企业 

大同煤业及集团占有全国最优质的动力煤资源而且储量丰富。大同地区的动力煤从煤质上来说具有发热量高、

硫份低、灰分低的优势，而且其充分燃烧后的粉末中碱性成分含量低于其他品质的动力煤，这使其成为做水泥

的优质原料,既环保又产生经济效益。 

 2008 年公司动力煤销售价格实现飞跃，利润大幅提升 

公司以动力煤合同销售为主，其 08 年动力煤销售价格达到了历史最好水平，我们以发热量 5500 大卡动力煤为

标准，2008 年下水煤价为 570-580 元/吨，直达煤价为 440-450 元/吨，出口煤价为 830 元/吨，我们预计公司全

年收入为 856280 万元，归属母公司所有者净利润为 176574.35 万元，08 年公司业绩为 2.11 元/股左右。 

 2009 年动力煤合同谈判价格上涨超出预期，产销情况平稳 

09 年在经济危机的背景下，公司动力煤价格不但没有如预期的出现下跌，反而持续坚挺。我们同样以 5500 大

卡动力煤为标准，2009 年一季度动力煤销售价格，下水煤（秦皇岛平仓价含税）为 550 元/吨，直达煤（坑口

含税价格）为 500 元/吨，市场销售含税价为 590 元/吨，而且一季度公司销售良好。全年合同签订情况也十分

乐观：目前公司已签订合同煤数量为 115280 万吨，占公司全年销售量的 99%；而且公司销售策略灵活，可以

根据市场需要，及时调整下水煤与直达煤的销售比例，实现利润最大化。 

 2009 年起新增优质产能陆续释放 

公司新增产能值得关注。2008 年公司在内蒙古完成了对鄂尔多斯矿业有限公司的收购，预计生成能力为 500 万

吨/年，2009 年公司塔山矿将新增 500 万吨产能，燕子山煤矿的并入计划可能也会在 09 年下半年完成，2010
年华富矿和召富矿预计也将投产，生产能力分别为 150 万吨/年，同时设计生产能力为 1000 万吨/年的同忻矿也

将投产。这一系列的并购增强了公司的资源储备水平，及生产和可持续发展能力。 
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 省内资源整合加快企业发展步伐 

特别需要注意的是今年山西开始进行大规模的资源整合，预计在 2010 年底山西省内煤矿数量由目前的 2589 座

减少至 1000 座，并计划形成 3 个亿吨级、4 个 5000 万吨级、10 个千万吨及的大型煤炭集团，这也充分说明了

山西省将鼓励大型煤炭企业进行资源并购、整合，这对于同煤而言将是一个扩大自身产能、提高行业竞争力，

真正成为全国动力煤龙头企业的机遇。 

  2009 年公司成本具有较大压缩空间 

除了我们关注的会计政策调整对公司利润产生的影响外，公司的安全费用有较大的压缩空间（2008 年 11 月份

公司塔山矿的安全费用由 15 元/吨升至 50 元/吨）。预计 2009 年母公司生产成本为 245 元/吨，塔山矿生产成

本为 175 元/吨。 

 2009 年资产注入或将实现突破 

2008 年以来备受关注的燕子山煤矿资产注入进程有望在 2009 年下半年实现突破，随着 2009 年 6 月 23 日公司

对其所持股份解禁，我们判断，公司可能将进行燕子山煤矿的资产并入。 

 煤炭行业供给控制能力支撑煤价 

一季度合同煤销售状况良好，除了受到市场需求回暖的影响外，我们认为最重要的影响因素在于煤炭行业的供

给控制能力超出预期。主要原因有两个： 
第一，小煤矿迟迟未复产。据我们了解，由于小煤矿从接到复产通知到进入正常生产，大约需要 40-50 天清理

工作面，因此小煤矿在 4 月份大量复产的可能性较小。占山西煤炭市场供应 1/3 的小煤矿至今仍然停产，这在

很大程度上减少了山西煤炭的市场供应，同时也使像同煤这样的大型集团有很强的议价权。 
第二，大秦线在 3 月底 4 月初开始进行为期 50 天的开窗检修，导致秦皇岛煤炭调入量下降，秦皇岛库存持续降

低，这加剧了原本供应相对紧张的局面，大秦线选择在秦皇岛煤炭出港量并不低而且市场供应偏紧的时候进行

检修，从中我们不难看出政府对于目前煤炭市场价格的态度。 
另外，近期陕西和内蒙的煤矿开始陆续复产，但我们发现整个市场的供应并没有明显的上涨，经研究发现，陕

西和内蒙新增的煤矿基本都被大型煤炭集团控制，这些地区煤炭产能的释放力度可能更多的取决于这些集团对

于市场前景的判断。 

 低估值提供足够安全边际，给予推荐评级 

我们预计大同煤业 2008-2010 年归属于母公司所有者的净利润分别为 176574.35 万元、167307.94 万元和

168071.44 万元，同比增长 218%、-5%、0.46%。2008-2010 年 EPS 分别为 2.11 元、2.00 元和 2.02 元。参

照煤炭板块整体估值水平及公司未来业绩变动趋势，我们给予大同煤业 15 倍 PE，对应合理估值 30.22 元，相

对二级市场 25.37 元的价格，拥有较大的安全边际，给予公司推荐评级。 

 核心风险提示：同煤集团与大同煤业之间多年的关联交易和巨额的销售费用亟待解决；若山西及周边省份中小煤

矿产能大量释放，则在经济尚未复苏，需求侧并未完全回暖的情况下，不排除动力煤价格会出现下跌的情况，

因此我们应密切关注山西小煤矿复产进度。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


