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 08 年 EPS 增长 90.9％至 0.63 元。房地产业务淡化、销售大幅减少使公司

全年营收下降 9.9％，主要业务煤焦业务价格上涨提升公司净利润增长

117.1％。公司 08 年主营业务收入 7.71 亿元，营业利润 1.79 亿元，归属

于母公司股东净利润 1.48 亿元，同比分别增长-9.9％、66.6％和 117.1

％。本期房地产业务由于销售面积大幅减少使公司营收下降 9.9％，并使

该项业务收入占比下降至 2％。但在公司主要产品焦炭售价大幅上涨的带

动下，公司净利反而增长 117.1％。08 年，公司焦炭销售均价达到 1879

元，同比增加 425 元，增长 29%。08 年度公司每 10 股预分配 0.3 元。   
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重要数据 

总股本(亿股） 5.0

流通股本(亿股) 5.0

总市值(亿元) 25.60

流通市值(亿元) 41.39

 

 煤矿技改制约煤炭产量，08 年焦炭产量受焦炭生产线大修和技术改造略

减。公司现有煤矿单井产能均较小，察尔齐煤矿 90 万吨/年扩能工程等尚

未完成，由于煤矿技改工作制约着产量，公司煤炭产量一直受到制约，我

们判断 08 年公司原煤产量低于 07 年。同时，由于期内公司对现有一期 50

万吨焦化生产线进行大修和技改，增加两座 2*20 孔焦炉，受此影响，公

司 08 年生产焦炭 36.4 万吨，略低于 07 年 37 万吨。 

 

市场表现 

 绝对涨幅 相对涨幅

(％) (％) 

1 个月 45.23 25.36 

3 个月 76.15 41.13 

6 个月 186.83 139.26 

 

 

个股相对沪深 300 走势图 
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国际实业 沪深300

 09 年煤矿技改进程加快，二期 70 万吨捣固焦项目受经济下滑而暂缓，预

计房地产业务可售面积增加将部分缓解焦炭价格下滑对业绩冲击。近年公

司原煤产能较小，由于技改工作制约着煤炭产量，为满足一期焦化改扩建

项目完成后对原料煤需求的增长，公司将加快煤矿技改进程。随着煤矿技

改实施力度和进程加快，公司规划中的原煤产能由 100 万吨提升至 350 万

吨，增量将在 2009－2012 年逐步释放。鉴于金融危机的影响，下游钢铁

行业受到较大冲击，对焦炭需求减少，焦炭价格出现较大幅度下跌，加之

08 年疆内焦化企业逐步增多，竞争压力加大，公司出于谨慎考虑，暂缓了
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利用增发资金进行的二期 70 万吨/年捣固焦改扩建项目，（该项目投产将

扩大现有焦炭产能 140％）。不过，从房地产业务进度看，预计 09 年公司

可售面积将比 08 年增加，地产业务房对公司营业收入贡献将会提高，能

够一定程度上平滑焦炭价格下跌对 09 年业绩的冲击。    

 密切与下游大型企业集团合作，构建“煤焦化电油”一体化产业链。公司

正积极运用自有资金投资或参股下游钢铁和化工企业，密切与下游大型企

业集团的合作。公司已参股 20％新兴铸管（新疆）资源发展有限公司和少

量参股新疆潞安能源化工有限公司。对于系自然人控股的民营企业，公司

目前总体规模还较小，积极加强与下游大型企业集团的合作有十分重要的

现实意义，有利于与之建立长期稳固的合作关系，为公司将来扩大的煤炭

和焦炭产能锁定客户，减小公司成长中的经营风险。此外，公司加快构筑

“煤焦化电油”一体化产业链，建设 2X1.5 万千瓦余热发电项目以循环利

用炼焦余热，出资 1.59 亿受让新疆钾盐矿产资源公司 100％股权和增资 1

亿获取新疆中油化工集团有限公司 50％股权。   

 新疆地位重要性上升和开发加速提供广阔市场空间，地缘与煤焦一体是公

司最大优势，护航公司未来成长。新疆炼焦煤主要分布在北疆乌鲁木齐附

近艾维儿沟和南疆拜城地区，公司控制资源占拜城探明储量的 1/3 以上，

产煤 80％为炼焦主力煤种，目前焦炭生产已基本实现自给自足。低成本的

自产焦煤为公司带来巨大成本优势。新疆远距内陆、临近中亚，是联系中

国与中亚的桥梁，而运输成本和运能制约又使新疆较为封闭和独立于内地

市场。随着国家对新疆重新定位和开发力度加大，疆内钢铁潜在需求旺盛。

公司目前是疆内最大的独立焦化企业，所产焦炭品质优良，与本地钢铁企

业已建立良好合作关系。随着未来经济逐渐企稳，焦炭需求将恢复。而公

司煤炭产量将逐步释放，二期焦化项目完成后，将拥有 120 万吨的焦炭产

能，进一步提升疆内市场占有率，公司收入也将快速增长。 

 盈利预测与估值。考虑到 2009 年钢铁市场面临压力，焦炭需求下降，全

年均价将比 08 年较大幅度下跌，40％的出口关税也将对出口形成压力。

我们预测公司 2009－2010 年 EPS 分别为 0.55、0.69 元，对应市盈率为 31

倍、25 倍。从估值水平来看已较高。考虑到公司股价自年初以来已上涨近
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110％，涨幅较大，短期价格可能面临波动和调整，我们给予短期中性的

评级。长期来看，公司处于新疆这个较为独立的市场和联系中亚的纽带地

区，且是该区域最大的独立焦化企业，拥有自己的优质焦煤资源，随着未

来 2－3 年煤矿技改和扩产工作的完成以及二期焦化项目的建成投产，公

司煤炭、焦炭产能将比目前增长 140-150％，成长性较高，值得高度关注。 

 风险提示。宏观经济复苏程度和复苏时间低于预期使得焦炭价格走低、二

期焦化项目延迟。煤矿技改和建设进度低于规划使公司煤炭和焦炭产量低

于我们预期。此外，公司煤矿位于新疆南部拜城地区，距离远，外部因素

多，公司安全生产和运营管理面临较高要求。 

 

 

da 

2006 2007 2008 2009E 2010E 
5.43 8.55 7.71 8.49 12.02 营业收入（亿元） 

14.08% 57.46% -27.11 营业收入增长率（%） -9.82% 41.60% 
0.59 1.08 1.80 1.70  营业利润（亿元） 2.18  

营业利润增长率（%） 83.05% 66.67% -5.68% 28.14% 5800.% 

净利润（亿元） 0.04 0.66 1.50 1.33  1.64  
-11.15% 24.06% 净利润增长率（%） -60% 1550% 127.3% 

每股收益（元） -0.01 0．33 0.63 0.55 0.69 
PE (X) - 52.15 27.31 31.06 25.37  
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附注： 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20％ 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10％ - 20％ 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10％ - +10％ 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10％ 

 

三、免责条款 
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人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告
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本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告
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