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关注钢铁—焦煤链条和集团资产注入  

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 35元 
  
基础数据  
总股本（万股） 107472 
流通股本（万股） 43668 
总市值（亿元） 309 
流通市值（亿元） 126 
52周股价 10.1-53.8元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 31 177 -43 
相对表现 21 111 -15 
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4、《棚户区改造支出影响业绩仅
增长50%》2008/8/18 
5、《炼焦煤价格已经大幅上涨和 
预期还将上涨—平煤天安调研简 
报》2008/3/10 
6、《炼焦煤和喷吹煤公司业绩将 
大幅增长—喷吹煤提价和炼焦煤 
大幅提价分析》2008/5/8 

 

5月 8日平煤股份在北京召开了 08年度和 09年一季度的业绩推介会，公司逐渐加
强了与投资者的关系管理。目前钢铁行业价格触底反弹，炼焦煤价格存在上涨预期，

公司在炼焦煤上市公司中弹性较高，集团资产注入有望在未来 1-2年内实施，目标
价 35元，维持审慎推荐的投资评级。 

q 既有煤矿技改和新建煤矿投产推动煤炭产量稳定增长 

Ø 通过对既有煤矿的技改挖潜，能够有效的提升煤炭产量。在未来 1-2年内，一、
六、八、十一矿有望从 07年初核定的 400万吨、320万吨、300万吨和 180万
吨皆提升到 500万吨。合计较 07年初产能增加 800万吨。 

Ø 新建煤矿平保公司首山一矿（持股 60%）合计产能 240万吨，预计 09年 8月 1
日试生产，09年底移交，预计 10-11年煤炭产量分别为 100万吨和 240万吨。 

Ø 我们预计公司 09-11年煤炭产量分别为，3030万吨 3230万吨和 3570万吨、同
比分别增长 6%、7%和 11%。 

q 煤价降幅较多，后续季度煤价有望提升 

Ø 一季度公司煤价大约 415元/吨，较 08年的 563元/吨下降 26%。主要原因是：
1、精煤价格大幅度下降（较 08年度的 1272元/吨下降了 26%），2、公司增加
了劣质煤的开采摊薄了混煤销售价格。3、与五大电力企业的电煤合同销售价格
按审慎预计，4、一季度，价格较高的精煤销量较低。 

Ø 后续季度煤价有望提升：1、淡季不淡，预示下游行业需求在逐渐复苏，2、随着
钢铁行业的再次去库存华，价格较高的精煤销量有望逐步增加，或乐观预期焦煤

价格可能再次上升。3、二季度与电力企业合同签订后，将提高公司审慎预计的
电煤价格。 

Ø 我们预计公司 09年全年销售均价有望达到 440元/吨左右，较 08年的价格下降
22%，较一季度的价格增长约 6%。 

q 公司加强成本管理，部分抵消了煤价下滑带来的业绩下降 

Ø 一季度，公司的煤炭销售成本约为 320元/吨，较 08年全年平均 367元/吨下降
47元/吨，降幅 13%。 

Ø 08年成本异常增加，可压缩空间较大：08年销售成本增加了 95元/吨，增幅 35%，
08 年成本增加部分主要是三块：人工成本、材料成本和其他成本，我们预计该
三部分同比分别增加了 90%、34%和 145%。 

Ø 09 年公司采取了各种措施压缩成本。压缩材料成本：市场材料价格特别是钢材
价格下降（钢材在材料成本中占一半），材料成本占总成本的 16％左右，我们
测算 09年材料成本下降约 20%，即 10元/吨左右。压缩其它成本：我们测算该
部分下降了 35%。此外，购买母公司煤炭价格下降也在一定程度上降低了吨煤
销售成本。 

q 09年度尚无 08年的棚户区改造费用和供热管网费：08年公司支付回购棚户区住
房改造资金和供热管网费分别为 60052万元和 19224万元，合计 79276万元，
影响每股收益 0.55元，目前了解到的情况看来，09年尚无类似的支出。 
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q 集团整体上市承诺渐行渐近： 

Ø 平煤集团于 2006年 6月 2日形成的二届八次董事会决议，在平煤天安上市后 3
至 5 年内，除与电力发电配套以及资产资源枯竭矿井的煤炭开采业务外，平煤
集团将选择合适时机，依有关规定及法定程序，将平煤集团其所属与平煤天安

在煤质不同、销售区域不同以及销售客户不同的煤炭开采的业务与资产注入上

市公司，使平煤天安成为平煤集团下属企业中唯一经营煤炭开采及洗选业务的

主体。 

Ø 目前上市已接近 3年（于 06年 11月上市），集团剩余的煤炭资产也有了一定
程度的发展，同业竞争凸现，我们判断未来 1-2 年内公司将把集团剩余的煤矿
资产逐步注入上市公司。 

q 集团可注入资产分为两部分：在产煤矿和在建产能 

Ø 在产煤矿：08年平煤集团产量 4400万吨， 扣除上市公司产量 2870万吨后，
剩余产量为 1530万吨。主要是三部分：平禹煤电（40%的股权，目前产能大约
350 万吨），瑞平煤电（60%的股权，目前产能大约 100 万吨），梨园矿，大
约 100 万吨。此外，集团还有一部分剩余可采年限较短的煤矿，目前产能大约
500万吨。 

Ø 在建产能：集团已经获得了大量煤炭资源的探矿权，其中最大的是陕西彬长的

杨家坪煤矿，已成立平顶山煤业集团长安能源开发公司，公司持股 60%， 资源
量为 12.46亿吨，09年底开始建设，建设期 38个月，设计产能 500万吨。 

q 盈利预测：预计 09-11年每股收益分别为 1.54元，1.69元和 1.9元。同比分别
增长-38%、10%和 13%。 

q 我们维持“审慎推荐”评级。目前公司股价对应 09年业绩 18倍 PE，与行业均值
大致相当。但是考虑到：近期钢价上涨，炼焦煤价格存在上涨预期，公司对炼焦

煤价格的业绩弹性较大；集团剩余煤矿有望在未来 1-2年内注入到上市公司，以
及煤炭行业整体估值在下游需求恢复性增加的情况下有进一步提升的可能，目标

位可以看到 35元（相对 09年业绩 23倍 PE）。我们继续维持审慎推荐的投资
评级。  

 



 公司研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

表 1：公司煤矿资源储量及可采年限 

 煤种 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 06年核定产能
（万吨） 可采年限（年） 

既有煤矿      
 一矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 2.59 1.41 400 25  
四矿 1/3焦煤 0.88 0.41 280 10  
五矿 1/3焦煤、肥煤 1.27 0.63 135 33  
六矿 1/3焦煤 1.56 0.91 320 20  
八矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 4.2 1.88 300 45  
十矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 1.26 0.76 290 19  
十一矿 1/3焦煤 1.75 1.15 300 27  
十二矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 0.48 0.2 130 11  
十三矿 主焦煤 3.65  2.00  180 79  
朝川矿 焦煤和肥煤 0.95  0.63  120 37  
香山矿 1/3焦煤、气煤和肥煤 0.43  0.22  60 27  
小计   19.02  10.20  2515 29  

在建煤矿           
首山一矿

（60%） 主焦煤、瘦煤和贫瘦煤 4.02  2.56  240 76  

总计   23.05  12.77  2755 33  
同比增长           

资料来源：公司数据 

表 2：公司各煤矿产量预测 
单位：万吨 06年核定产能 2009E 2010E 2011E 2012E 
既有煤矿      

 一矿 400 500 500 500 500 
四矿 280 300 300 300 300 
五矿 135 170 170 170 170 
六矿 320 400 500 500 500 
八矿 300 500 500 500 500 
十矿 290 320 320 320 320 
十一矿 300 300 300 500 500 
十二矿 130 150 150 150 150 
十三矿 180 200 200 200 200 
朝川矿 120 130 130 130 130 
香山矿 60 60 60 60 60 
小计 2515 3030 3130 3330 3330 

在建煤矿           
首山一矿（60%） 240   100 240 240 

总计 2755 3030 3230 3570 3570 
同比增长   6% 7% 11% 0% 

资料来源：公司数据 
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表 3：公司煤炭价格、成本、毛利及利润情况 
单位：元/吨） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
煤炭价格 175  253  322  321  370  563  

煤炭销售成本 134  172  221  223  273  367  
吨煤毛利 41  80  101  99  98  196  
毛利率 23.4% 31.8% 31.4% 30.7% 26.4% 34.7% 

三项费用（元/吨） 24  27  34  41  33  40  
税金及附加（元/吨） 3  4  5  6  7  8  
完全成本（元/吨） 160  202  260  270  312  416  
吨煤利润（元/吨） 14  50  62  51  58  147  
吨煤净利（元/吨） 14  39  42  39  56  94  

资料来源：公司数据 

表 4：炼焦煤公司弹性比较 

 
股本（万

股） 08年煤炭产量（万吨） 08年炼焦煤产量（万吨） 08EPS（元） 每股炼焦煤（千克/股） 
西山煤电 242400 1619 630 1.44 2.60 
平煤股份 107472 2870 660 2.48 6.14 
开滦股份 61732 750.02 249.21 1.34 4.04 
金牛能源 78795 1166.87 492.17 2.49 6.25 
盘江股份 59408 237.12 300.87 1.08 5.06 

资料来源：公司数据，注，盘江和金牛未考虑整体上市后的数据 
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表 5：上市公司估值表 
EPS（元）  PE（×）  

 股价

（元） 07 08 09E 10E 07 08 09E 10E 

每股净

资产

（元） 

市净率

（×） 

炼焦煤类            
金牛能源 30.16 0.73 2.49 1.39 1.52 41.3 12.1 21.7 19.8 7.1  4.22 
西山煤电 24.39 0.43 1.44 1.03 1.49 56.7 16.9 23.7 16.4 3.8  6.35 
平煤股份 28.76 1.02 2.48 1.54 1.69 28.2 11.6 18.7 17.0 6.9  4.16 
盘江股份 21.92 0.26 1.08 1.51 1.63 84.3 20.3 14.5 13.4 3.3  6.7 
平均 26.31  0.61 1.87 1.36 1.66 52.6 15.2 19.7 15.8 5.3  5.4 
喷吹煤类            
国阳新能 24.56 0.52 1.51 1.18 1.22 47.7 16.3 20.8 20.1 2.9  8.5 
潞安环能 34.25 1.26 2.48 2.20 2.37 27.2 13.8 15.6 14.5 6.8  5.0 
平均 29.41  0.89 2.00 1.69 1.80 37.4 15.0 18.2 16.4 4.9  6.8 
动力煤类            
中国神华 26.85 0.99 1.34 1.48 1.53 27.0 20.0 18.1 17.5 7.5  3.6 
国投新集 14.15 0.27 0.65 0.75 0.99 52.4 21.8 18.9 14.3 3.1  4.6 
恒源煤电 23.42 1.07 1.62 1.87 1.77 21.9 14.5 12.5 13.2 8.6  2.7 
中煤能源 11.21 0.39 0.52 0.59 0.65 28.7 21.6 19.0 17.2 4.8  2.3 
兖州煤业 15.36 0.55 1.32 0.68 0.86 27.9 11.6 22.6 17.9 5.1  3.0 
大同煤业 34.63 0.55 2.40 1.85 2.29 62.8 14.4 18.7 15.1 5.9  5.8 
平均 20.94  0.64 1.31 1.20 1.35 36.8 17.3 18.3 15.5 5.8  3.7 
转型类            
神火股份 26.64 1.64 2.30 0.92 1.76 16.2 11.6 29.0 15.1 5.9  4.5 
兰花科创 30.12 1.01 2.45 2.01 2.06 29.9 12.3 15.0 14.6 7.7  3.9 
开滦股份 28.37 1.10 1.46 1.17 1.38 25.8 19.4 24.2 20.6 7.0  4.1 
平均 28.38  1.25 2.07 1.37 1.73 24.0 14.4 22.7 16.4 6.9  4.2 
总体平均 24.99  0.79 1.70 1.34 1.57 38.5 15.9 19.6 15.9 5.8  4.6 
资料来源：招商证券研发中心 
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分析师简介  

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业

资格证书，五年会计从业经历，六年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与

starMine“2007年度最佳分析师”亚洲区能源行业第二名，2007年度《新财富》煤炭开
采行业最佳分析师第二名，2008年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师第一名。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007
年 7月加盟招商证券。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

我公司从 2008年 4月 11日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业
投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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