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主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 5426 5874 7744 8440 
同比增长（%） 48.1% 8.2% 31.9% 9.0% 
净利润（百万元） 1203 1455 1944 2207 
同比增长（%） 144.5% 21.0% 33.6% 13.6% 
毛利率（%） 43.9% 46.0% 45.0% 45.7% 
净利润率（%） 22.2% 24.8% 25.1% 26.2% 
每股收益（元） 0.65 0.79 1.05 1.19 
每股经营现金流（元） 0.93 1.73 1.63 1.71 

 

投资要点 

 

 典型的动力煤生产商。国投新集地处安徽淮南市，主要煤种为动力煤。

目前拥有新集一矿、新集二矿、新集三矿和刘庄煤矿等 4 座在产煤矿，

总核定产能 1055 万吨，可采储量 10.81 亿吨。同时，国投新集拥有板

集煤矿和口孜东等 2 座在建煤矿。 

 

 中长期成长性突出。按目前规划，国投新集煤炭产能将扩张至 3590 万

吨，预计 7 年内产能复合增长率 18％；其次，新集通过新建坑口电厂

获得产业链延伸机会；再次，新集有望获得国投煤炭的煤电资产注入。

 

 核心竞争优势突出。国投新集具有资源优势、装备优势、规模优势、区

位优势、市场优势。新集煤炭资源总储量达 101.6 亿吨可确保未来的高

成长；现代化装备优势令国投新集具有一定规模优势；接近市场令新集

能够对市场迅速做出反映、煤炭产品销售具有保障、并可获得市场溢价。

 

 投资评级：推荐。预计 2009-2011 年国投新集 EPS 分别为 0.79 元、1.05
元和 1.19 元。基于国投新集合同煤比例高且煤炭定价偏低，预计煤炭

调出量加大令其受益，目标价 19.75 元相对当前股价 15.49 元上涨空间

约 27％，给予“推荐”评级。 

 

 催化剂：经济复苏背景下的煤价上涨、新矿投产、资产整合。 
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投资概要 

关键假设 

经营指标 单位 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
原煤产量 万吨 793 791 1010 1181 1355 1755 1855 
商品煤产量 万吨 685 731 918 1083 1242 1609 1700 
综合煤价 元/吨 340 360 359 458 465  475  490 
综合成本 元/吨 225 243 244 252 255 260 265 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

有别于大众的认识 

 接近煤炭消费市场。接近市场首先可令国投新集的煤炭产品销售具有保障；

其次，能够令国投新集对市场迅速做出反映；再次，接近市场可令国投新集在市

场分割且流通成本不断提高背景下获得一定溢价； 
 内生增长动力强劲。国投新集依赖丰富煤炭资源储备，产能扩张具有内生性，

滚动发展即可确保快速成长性，而非其它公司外延式扩张所具有的不确定性； 
 资产注入预期强烈。国投煤炭旗下拥有大量煤炭资产，虽然 2008 年末的整合

预期无功而返，但至少体现出国投煤炭甚至国投公司的战略发展意图。我们认为，

尽管整合时间和方案未定，但未来国投煤炭的煤炭资产注入新集将是大概率事件。 
 

估值与评级 

 绝对估值：在假定股权成本为 6.85%、债权成本为 4.04%、WACC 为 6.4%、

永续增长率为 2%情况下，利用 DCF 模型对国投新集进行绝对估值，测算每股价

值为 26.36 元。 
 相对估值：基于国投新集合同煤比例高且煤炭定价偏低，预计未来煤炭调出

量加大必将令其受益，故给予 25 倍 PE 估值，按 09 年 EPS 合理估值为 19.75 元。 
 估值结果：对比当前市场定价情况，结合国投新集煤炭产能扩张和市场优势，

以及其长期成长性，我们认为宜采用 25 倍 PE 相对估值，合理估值为 19.75 元。 

 

投资评级：推荐 

预计 2009-2011 年国投新集 EPS 分别为 0.79 元、1.05 元和 1.19 元。基于国投新集

合同煤比例高且煤炭定价偏低，预计煤炭调出量加大令其受益，目标价 19.75 元

相对当前股价 15.49 元上涨空间约 27％，给予“推荐”评级。 
 

催化剂 

经济复苏背景下的煤价上涨、新矿投产、资产整合。 
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1.    概况 

国投新集成立于 1997 年 12 月 1 日，由国投煤炭、国华能源和煤电总公司作为发

起人，以原淮南新集能源开发有限责任公司剥离部分非经营性资产及等额负债后

的全部资产及负债以发起方式设立，于 2007年 12月 19日在上海证券交易所上市。

目前，国投新集井田总面积为 1092 平方公里，煤炭资源总储量为 101.6 亿吨，拥

有 4 对生产矿井，2 对在建矿井、2 对筹备矿井、2 座煤矸石电厂，总资产超过 145
亿元。2008 年，国投新集原煤产量达到 1181 万吨，净利润 12 亿元。 

1.1   股本结构 

表 1   国投新集股本结构 
持股 占比 

序号 股东名称 
万股 % 

性质 

1 国投煤炭公司 80261 43.38 流通 A 股

2 安徽新集煤电(集团)有限公司 34789 18.8 流通 A 股

3 国华能源有限公司 34789 18.8 流通 A 股

4 中国人寿-分红-个人分红-005L-FH002 沪 1179 0.64 流通 A 股

5 泰康人寿-投连-个险投连 1115 0.6 流通 A 股

6 中国人寿-传统-普通保险产品-005L-CT001 沪 1078 0.58 流通 A 股

7 中国工商银行-建信优化配置混合型证券投资基金 700 0.38 流通 A 股

8 中国工商银行-景顺长城新兴成长股票型证券投资基金 489 0.26 流通 A 股

9 中国人寿-万能-国寿瑞安 371 0.2 流通 A 股

10 中国农业银行-泰达荷银首选企业股票型证券投资基金 350 0.19 流通 A 股

数据来源：国投新集 

1.2   组织结构 

图 1   国投新集组织结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：兴业证券研发中心 
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1.3   主要资产 

表 2   国投新集主要矿井和选煤厂 
地质 
储量 

可采 
储量 

核定 
产能 

服务 
年限 序号 煤矿 

名称 
权益

比例
煤种 投产 

日期 
亿吨 亿吨 万吨 年 

1 新集一矿 100％ 肥气煤 1993.07 6.53 2.21 390 41 
2 新集二矿 100％ 肥气煤 1996.07 4.75 1.54 290 38 
3 新集三矿 100％ 肥气煤 1996.01 0.88 0.20 75 19 
4 刘庄煤矿 100％ 气煤 2006.01 15.63 6.86 300 160 

合计 - - - 27.80 10.81 1055 - 
1 板集煤矿 100％ 气煤、1/3 焦煤 09 年下 5.41 1.99 300 53 
2 口孜东矿 100％ 气煤、1/3 焦煤 2011 年 7.71 3.93 500 - 

合计 - - - 13.12 5.92 800 - 
数据来源：兴业证券研发中心 

 

1.4   主要产品 

国投新集主要煤种为中低灰、特低硫、特低磷和中高发热量的气煤和 1/3 焦煤，

主要产品为热值 4800-5500kal/g 的动力煤，用于发电、冶金、石化、建材等行业

的锅炉燃料；副产品主要为热值为 3600-4100kal/g 的煤泥，主要用于以低热值为

燃料的热电厂。 
 

1.5   主要产品产销量 

国投新集煤炭产能和产量快速扩张，原煤产量由 2003 年的 799 万吨增长至 2008
年的 1181 万吨，复合增长率为 12％；煤炭销量由由 2003 年的 683 万吨增长至 2008
年的 1087 万吨，复合增长率为 10％。 
 
图 2   国投新集煤炭产量和销量 
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数据来源：兴业证券研发中心 
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1.6   主要客户结构 

表 3   国投新集主要客户 
序号 主要客户 2008 年销售额（万元） 占比 

1 安徽金龙能源股份有限公司 74862 14.46% 
2 大唐安徽联合电力燃料有限公司 62125 12.00% 
3 安徽华电宿州发电有限公司 17232 3.33% 
4 黄华市中煤海达煤炭销售有限公司 16422 3.17% 
5 国投宣城发电有限责任公司 15725 3.03% 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
销售方式上，国投新集合同煤占比 70-80%，地销煤占比 20-30%。 
销售策略上，国投新集重在与客户建立长期战略合作伙伴关系。即使在 2008 年煤

炭价格大幅上涨背景下，出于战略合作关系考虑，停止按市场价进行销售的地销

煤，以较低煤价保证电煤供应，“削峰填谷”策略使得其业绩波动性降低。 

2.    煤炭业发展前景光明 

2.1   煤炭储量相对丰富 

中国煤炭保有储量为 10025 亿吨，详查和精查储量合计为 3820 亿吨，仅次于美国

的 4305 亿吨，位居世界第二。其中，煤炭精查储量为 2299 亿吨，仅次于独联体

和美国，位居世界第三。 
 

2.2   优质煤种较为稀缺 

表 4   中国煤炭分煤种储量分布 
炼焦用煤（亿吨） 非炼焦用煤（亿吨） 

煤

类 
合 
计 

气 
煤 

肥

煤 
焦

煤 
瘦

煤 

未

分

类

合 
计 

贫

煤 

无

烟

煤 

弱

粘

煤 

不 
粘 
煤 

长 
焰 
煤 

褐 
煤 

天

然

焦 

未

分

类 

分

类

不

明 

储

量 
2549 1036 458 598 403 54 7307 572 1156 170 1508 1617 1301 16 967 169

％ 25.4 10.3 4.6 6 4 0.5 72.9 5.7 11.5 1.7 15 16.1 13 0.2 9.7 1.7

数据来源：兴业证券研发中心 
 
中国煤类齐全，但真正具有潜力的是低变质烟煤，优质无烟煤和炼焦煤均属稀缺

煤种。其中，无烟煤保有储量 1156 亿吨，占比 11.5%，主要分布于山西和贵州，

其次是河南和四川。炼焦煤（气煤、肥煤、焦煤和瘦煤）保有储量 2549 亿吨，占

比 25.4%，比重不大且品种不均衡。其中，气煤占比 40.6%，肥煤、焦煤和瘦煤

分别占 18.0%，23.5%和 15.8%，且炼焦煤灰分一般在 20%以上，基本上没有低灰

和特低灰煤，同时，20%以上硫分超过 2%，低硫高灰者的可选性较差。此外，相

当一部分炼焦煤因灰分或硫分过高，可选性很差，精煤回收率极低，从经济效益

考虑不宜入选，只能当作一般燃料使用。 
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2.3   煤炭资源分布不均 

2.3.1  煤炭资源丰富，但人均占有量低 

中国煤炭资源丰富，但勘探程度较低，经济可采储量少，人均占有量约 234.4 吨，

低于世界人均占有量 312.7 吨水平，更低于美国人均 1045 吨的水平。 

2.3.2  煤炭资源北多南少，西多东少，与消费区分布极不协调 

从各大行政区内部看，煤炭资源分布也不平衡，如华东煤炭资源储量 87％集中在

安徽、山东，而工业主要集中于以上海为中心的长三角地区；中南地区煤炭资源

的 72％集中在河南，而工业主要在武汉和珠三角地区；西南煤炭资源 67％集中在

贵州，而工业主要在四川；东北地区相对好一些，但 52％的煤炭资源集中在黑龙

江，而工业集中在辽宁。 

2.3.3  各地区煤炭品种和质量变化大，分布不理想 

炼焦煤在地区上分布不平衡，在四大主要炼焦煤种中，瘦煤、焦煤、肥煤有 50％
左右集中在山西，而拥有大型钢铁企业的华东、中南、东北地区，炼焦煤很少。

在东北地区，钢铁工业在辽宁，炼焦煤大多在黑龙江；西南地区，钢铁工业在四

川，而炼焦煤主要集中在贵州。 

2.3.4  适于露天开采的储量少 

露天开采效率高，投资省，建设周期短，但中国适于露天开采的煤炭储量少，仅

占总储量的 7％左右，其中 70％是褐煤，且主要分布在内蒙、新疆和云南等地区。 

2.4   行业前景依然光明 

我们认为，煤炭行业长期向好趋势是不会改变，原因在于中国的能源构成特点决

定了煤炭在能源结构中处于基础地位，“能源依赖型的经济增长”模式特征决定了

煤炭采选业在中长期内都值得看好。 

2.4.1 资源有限性和经济增长决定长期看好 

在中国一次常规化石能源探明储量中，煤炭占 94%、石油占 5.4%，天然气占 0.6%，

“富煤、贫油、少气”的能源资源赋存特点决定了中国能源必须也只能依赖于煤炭。 
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图 3   中国能源赋存结构及其开采年限 
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数据来源：国土资源部 
 
截止到 2003 年末，中国煤炭保有储量约 10000 亿吨，可采储量约 1100 亿吨，按

现有生产能力测算，剩余服务年限可达 45 年，在化石能源中具有比较优势，这一

特点使得我国以煤为主的能源生产和能源消费结构成为可能。 

2.4.2 工业化和城市化提升煤炭需求 

工业化和城镇化速度的加快令 GDP 快速增长，进而提升煤炭需求。据《中国统计

摘要 2008》数据，中国目前仍然处于工业化加速阶段，1979-2007 年工业增加值

年平均增长率为 11.6%，增长 23 倍。从产业结构来看，轻重工业比重达到 3：7，
能源需求基础仍然存在。同时，城市化水平提高进一步刺激煤炭需求。1978 年以

来，中国城市化率从 18％左右提高到 2006 年的 43.9％。目前，中国仍然处于城

市化追赶过程中，根据胡鞍钢（2003）估计，2010 年城市化率将提高到 46％，2020
年城市化率将提高到 55％，达到世界平均城市化率（55.9%）。2030 年之后中国的

城市化率将达到 62.5％，超过世界平均城市化率（60.8%），并进入稳定期。 
 
图 4   中国 GDP 增速和原煤产量 
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2.4.3 煤炭行业集中度正在提高 

中国煤炭行业集中度不高，即使以整合后的产能/产量来看，2008 年前 10 大煤炭

生产商煤炭产量 81845 万吨，合计占比达到 29.7％，集中度明显提高。 
 
表 5   中国前 10 大煤炭生产商 

序号 煤炭生产商 
08 年原煤产量 

（万吨） 
占比 
（％） 

1 神华集团 28200 10.8 
2 中煤集团 10204 3.9 
3 同煤集团 6890 2.6 
4 焦煤集团 8029 3.1 
5 淮南矿业 6049 2.3 
6 龙煤集团 5400 2.1 
7 阳煤集团 4500 1.7 
8 平煤集团 4438 1.7 
9 潞安集团 4209 1.6 
10 兖矿集团 3970 10.8 

合计 81845 29.7% 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
按国有重点、国有地方和乡镇煤矿划分，产能逐步向生产规模大的国有重点煤矿

转移，由 2003 年的 47.1％提高了 4.3 个百分点至 51.4％。 
 
图 5   三大类型煤矿产量占比 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
煤炭资源分布的分散特征决定了中国煤炭行业集中度不高，但我们认为煤炭产业

政策取向将鼓励集中度的提高，这一点无论是从前 10 大生产商还是三大类型煤炭

产量比均得到了验证，我们预计随着 13 个大型煤炭基地的建设和小煤矿的关、停、

并、转，中国煤炭行业的集中度还将有所提高。 
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2.4.4 煤炭行业进入壁垒提高 

1、许可证壁垒。开办煤矿或者从事煤炭和煤层气资源勘查，从事煤矿建设项目设

计、施工、监理、安全评价等，应当具备相应资质，并符合法律、法规规定的其

他条件。煤矿资源回收率必须达到国家规定标准，安全、生产装备及环境保护措

施必须符合法律法规的规定。 
2、最低产能限制。山西、内蒙古、陕西等省（区）新建、改扩建矿井规模不低于

120 万吨/年。重庆、四川、贵州、云南等省（市）新建、改扩建矿井规模不低于

15 万吨/年。福建、江西、湖北、湖南、广西等省（区）新建、改扩建矿井规模不

低于 9 万吨/年。其他地区新建、改扩建矿井规模不低于 30 万吨/年。 “十一五”
期间一律停止核准（审批）30 万吨/年以下的新建煤矿项目。  
3、区域内煤炭竞争主体减少。在大型煤炭基地内，一个矿区原则上由一个主体开

发，一个主体可以开发多个矿区。按照资源禀赋、运输、水资源等条件和环境承

载能力确定区域煤炭开发规模和开发强度，在大型整装煤田和资源富集地区优先

建设大型和特大型现代化煤矿。 
4、继续暂停受理煤炭探矿权申请。国土资源部决定，除国务院批准的重点煤炭开

发项目和使用中央地质勘查基金（周转金）或省级地质专项资金开展煤炭普查和

必要详查的可设置煤炭探矿权外，2011 年 3 月 31 日前暂停受理新的探矿权申请。 
 

2.4.5 煤炭行业近况良好 

图 6   主要用煤行业累计增速和月度增速 
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图 7   全社会、煤矿和重要港口库存 
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图 8   国际和国内煤价 
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3.    区域经济奠定良好基础 

3.1   邻近省区的唯一煤炭调出省 

国投新集邻近省市-江苏、浙江、上海、湖南、湖北和福建的经济总量和增速决定

了其煤炭需求。因此，我们重点考察上述 6 省市 GDP 增速，以及相应的高耗煤行

业发展情况，尤其是其电煤需求。 
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图 9   区域内各省市 GDP 增速高于全国水平 
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3.1.1  区域煤炭自给量比例低 

华东地区和中南地区 2008 年原煤产量 23434 万吨，占全国 2008 年产量 271583
万吨的 8.6％，远小于其 GDP 占比。 
 
表 6   区域内各省市原煤产量（万吨） 

省市 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 
安徽省 7100 7600 7839 8274 9370 11774 13540 
上海市 2195 83 4 0 0 0 0 
江苏省 2732 2660 2592 350 2457 3216 3698 
浙江省 69 52 42 -35 12 13 15 
福建省 1347 1476 1534 193 2086 2167 2492 
江西省 1821  1952  2050  682  2703  2510   
湖北省 800 980 1050 24 1107 953 1096 
湖南省 4377 4874 4907 439 5415 5311 6108 
合计 18620 17725 17968 9245 20447 23434 26949 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

3.1.2  区域煤炭需求量大 

下面，我们对电力、钢铁和水泥等主要用煤行业，按其产量增速及耗煤系数测算

区域内的煤炭需求总量。 
 
电力行业耗煤量测算 
假设 2009 年火力发电量同比 5％，单位发电煤耗 320g，测算结果如下： 
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表 7   区域内各省市电力行业耗煤量测算 

省市 
2007 年 

（亿千瓦时）

2008 年 
（亿千瓦时）

2009E 
（亿千瓦时） 

标煤消耗量 
（万吨） 

原煤消耗量

（万吨） 
安  徽  省 851 851  1093  3672  4674  
上  海  市 742 742  787  2644  3365  
江  苏  省 2825 2825  2887  9700  12346  
浙  江  省 2073 2073  2118  7116  9057  
福  建  省 1146 1146  1086  3649  4644  
江  西  省 490 490  495  1663  2117  
湖  北  省 1541 1541  1728  5806  7390  
湖  南  省 900 900  847  2846  3622  
区域合计 10568 10568 11041 37098  47215  

全国 32559 32559  34334  115362  146825 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
钢铁行业耗煤量测算 
假设 2009 年钢铁产量增速 3％，吨铁耗煤 400kg，测算结果如下： 
 
表 8   区域内各省市钢铁行业煤炭消耗量 

省市 
2007 年 
（万吨） 

2008 年 
（万吨） 

2009E 
（万吨） 

精煤消耗量 
（万吨） 

原煤消耗量 
（万吨） 

上海 1669 1770 1823 729  1021 
江苏 2082 1992 2052 821  1149 
浙江 4862 4864 5010 2004  2806 
安徽 666 902 929 371  519 
福建 579 633 652 261  365 
江西省 1306 1241 1278 511  715 
湖北 1817 1991 2051 820  1148 
湖南 1332 1299 1338 535  749 

区域合计 14313 14693 15133 6053  8474 
全国 49490 50049 51550 20620  28868 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
 
水泥行业耗煤量测算 
假设 2009 年水泥产量增速 10％，吨水泥耗煤 140kg，测算结果如下： 
 
表 9   区域内各省市水泥行业煤炭消耗量 

省市 2007 年（万吨） 2008 年（万吨） 2009E（万吨） 耗煤（万吨）

安徽 5108 5915 6507 911 
上海 786 765 842 118 
江苏 12160 12683 13952 1953 
浙江 10427 10208 11229 1572 
福建 4433 4509 4959 694 
江西 4931 5272 5799 812 
湖北 5323 6169 6786 950 
湖南 5648 6044 6648 931 
合计 48817 51565 56722 7941 
全国 131976 138838 152722 21381 

数据来源：兴业证券研发中心 
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由于化工煤和民用煤难以量化，故我们仅匡算了华东和中南地区煤炭需求量，总

需求达 63630 万吨。 
 
整体而言，安徽临近区域内煤炭总需求 63630 万吨，而其煤炭自给量 26949 万吨，

缺口估计在 36681 万吨左右，只能从秦皇岛等外部运煤点调入。我们认为，运力

紧张和流通成本导致市场分割客观上令安徽煤企凭借区位优势获得较高煤价。 

3.2   安徽省内竞争：有竞争但不激烈 

安徽省目前拥有四大煤炭集团：皖北煤电、淮北矿业、淮南矿业和国投新集。由

于安徽省煤质以动力煤为主，故四大集团之间存在一定竞争。但我们注意到，因

受资源储量限制，淮北地区未来产能提升空间有限，煤炭增量主要来自淮南地区。

同时，淮南地区煤质要好于淮北，故竞争能力强于淮北地区。 
 
表 10  安徽省四大煤炭集团概况 

主要经营指标 皖北煤电 淮北矿业 淮南矿业 国投新集

矿井数量（对） 生产（10） 生产（17） 
在建（5） 

- 生产（4）
在建（2）

煤炭品种 贫瘦煤、肥气煤、1/3
焦煤、无烟煤 

焦煤、肥煤、1/3
焦煤、瘦煤 

气煤，1/3
焦煤 

气煤，1/3
焦煤 

08 年产量（万吨） 1280 3149 6043 1181 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
虽然四大集团均位于安徽省，但其产权隶属关系不同，煤炭资源整合具有一定难

度。从煤质和区位来看，国投新集主要竞争对手是淮南矿业集团，因后者规模较

大，故国投新集在定价策略上采取跟随策略，售价低于淮南矿业 10 元/吨。整体

来看，我们认为国投新集对安徽省内煤炭竞争结构判断准确，定价策略十分恰当。 

4.    公司分析 

4.1   收入与利润构成：以煤为主 
收入结构显示，国投新集 95％以上的收入和利润均来自于煤炭业务。 
 
图 10  国投新集 2008 年煤炭收入和利润结构 
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煤炭 地产 餐饮及客房 其他

数据来源：兴业证券研发中心 
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4.2 毛利率和净利率高 

图 11  国投新集毛利率和净利率 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
除 2004 年毛利率仅为 15.2％外，国投新集煤炭业务毛利率均保持在 30％以上，

净利率均保持在 9％以上，两者均呈上升趋势，反映煤炭产品整体盈利能力较强。 
 
 

4.3  近年保持高成长性 

2004-2008 年，国投新集收入和净利润分别以 45％和 60％的复合增长率高速成长。 

 

图 12  国投新集收入和净利润增长率 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 

我们认为，国投新集收入和净利润增长主要是得益于产量提高和煤价上涨驱动。

其中，原煤产量由 2004 年的 799 万吨增长至 2008 年的 1181 万吨，增幅 48％，

复合增长率 8％，产量增长主要是刘庄煤矿投产产能逐步释放；煤炭综合售价由

2004 年的 271 元/吨上涨至 458 元/吨，涨价 187 元/吨，涨幅 69％。 
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图 13  国投新集煤炭产量和价格 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 

5.   投资机会分析 

整体来看，国投新集投资机会首先在于煤炭产能扩张能力强，其次是煤电一体化

的综合盈利能力，第三是国投公司明确的资产注入预期。此外，区域经济增长快

和接近消费市场亦令国投新集具有强大的吸引力。 

5.1  煤炭产能高速扩张 

国投新集旗下丰富的煤炭资源为其未来 10 年的大规模的煤炭开发规划提供了有

力保障。从资源赋存条件来看，新集矿区东西长 75.4km，南北宽 2.7～20.0km，

总面积约 1092km2，含煤面积约 684 平方公里，资源储量 101.6 亿吨。矿区分为

15 个井田，在产矿井包括新集一矿、新集二矿、新集三矿、刘庄矿等 4 对矿井，

在建矿井包括板集煤矿和口孜东矿，拟建矿井 7 对，规划建设总规模为 3590 万吨，

同时规划建设 10 座选煤厂，原煤入洗能力亦为 3590 万吨。预计 2009-2019 年国

投新集每年都会有 1 座新矿投产，同时亦有 1 座新矿开工建设，7 年内产能复合

增长率 17％，为成长性最好的煤炭上市公司，内生增长动力强劲。 

 
表 11  国投新集规划及远景规划矿井 

规划矿井 设计产能（万吨） 远景规划矿井 设计产能（万吨） 

杨村矿 500 刘庄深部 600 
罗园矿 120 罗园深部 210 
口孜西 240 连塘李深部 150 
连塘李 90 八里塘深部 150 
展沟矿 240   

小计 1190 小计 1110 

数据来源：兴业证券研发中心 
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5.2  坑口电厂快速增长 

国投新集煤电一体化战略最早发端于 1990s，但因国家对煤炭和电力行业实行严

格管制，煤电一体化业务仅限于发展煤矿自用的煤矸石发电机组。 

 
 
表 12  国投新集电力资产 

权益比例 装机容量 权益装机 年发电量
电力资产 投产日期

％ 万千瓦 万千瓦 万千瓦时

新集一矿发电车间 1998.02 100 2×0.6 2×0.6 8000 
新集二矿发电车间 1999.12 100 1×1.5 1×1.5 10000 

宣城电厂  24 1×60 1×60  
合计 - - 62.7 17.1 18000 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

当前，根据国家对煤炭资源综合利用、发展循环经济的政策要求以及安徽省皖电

东送的“十一五”发展规划，国投新集拟打造成“以煤炭采选为主，煤电并举”

的大型企业，拟在“十一五”-“十二五”期间建设板集电厂和刘庄电厂等 2 座大

型坑口火力发电厂，装机容量均为 4×60 万千瓦，分两期建设，2020 年装机总规

模达到 480 万千瓦。其中，国投新集与皖能电力分别按 55％和 45％比例出资设立

利辛发电，负责开发、建设和运营板集电厂，一期工程为 2×60 万千瓦超临界燃

煤发电机组，工程建设总投资约 45 亿元，目前已完成前期筹备，正在等待安徽省

发改委的正式批复，预计 2009 年底前可完成。板集电厂场地非常平整，且不需要

拆迁，建设期 18-20 个月，年耗煤约 300 万吨。我们注意到，板集电厂与板集煤

矿仅一街之隔，运输成本非常低。同时，板集电厂距离华东第二条主干输电线的

电源接入点庐集镇仅 10 公里，规划中的刘庄电厂距离该点 20 公里，故电力消纳

不存在问题。作为最典型的坑口电厂，板集电厂和刘庄电厂未来运输成本低，预

计其盈利能力明显高于其他电力上市公司。 
 

5.3  集团资产整合预期强烈 

作为典型的煤炭上市公司，国投新集是第一大股东-国投煤炭和实际控制人-国投

公司的优质资产，强大的集团背景有利于国投新集通过并购国投煤炭现有煤炭产

能做大做强，同时也可依赖国投煤炭强大的资源获取能力建设新的煤炭产能。国

投煤炭业务范围涵盖安徽新集、山西、新疆、中原（河南和陕西）、内蒙等 5 个重

点发展区域，目前原煤产能 2058 万吨/年，在建规模 1420 万吨/年，前期规模 1790
万吨/年。2008 年末，国投煤炭总资产 252.9 亿元，利润总额 31 亿元，所有者权

益 97.6 亿元。我们认为，国投煤炭庞大的存量资产和日益扩张的增量资产将支持

国投新集快速扩张。 
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表 13  国投煤炭旗下煤炭资产及在建资产 
序

号 
名称 成立 

日期 
权益 
比例 

产量 
（万吨）

权益产量

（万吨） 
当前 
状况 发展目标 

1 国投内蒙古能源 2007.08 100％ - - 找寻煤炭资源

项目推进阶段 

力争 3-5年形成 1000-2000万
吨产能，获取数亿吨资源，

建运输通道及煤化工项目。

2 国投邢台能源 1995.04 58.7％ 90 52.8 

西庞煤矿（ 90
万吨，气肥煤），

邢 东 热 电

（2*12MW） 

- 

3 国投晋城能源 2008.07 60％ - - - 

里必煤矿（400 万吨）、晋城

热电（2＊30MW）、围滩水电

站（613 万 kwh）基建期。力

争形成 1500 万吨产能，

180-260 万千瓦火电装机规

模、年产 360 万吨甲醇和 120
万吨烯烃及 5000 万立方米/
年的供水规模。 

4 国投郑州能源 1992 60％ 144 114 煤炭产能（144
万吨） 

- 

5 山东滕州曹庄  56.41％ 45 25.4 煤炭产能（ 45
万吨，气肥煤）

- 

6 国投伊犁犁能 1994.10 65％ 60 39 煤炭产能（ 60
万吨，动力煤）

露天矿 60 万吨改扩建至 90
万吨开始动工，300 万吨井工

矿和 2×33 万千瓦坑口电厂

力争 09 年获准开建 

7 阳泉南庄煤炭 2001.03 62％ 325 198.4 煤炭产能（320
万吨，无烟煤）

拟建上庄煤电一体化项目，

产能 500 万吨，2×600MW
坑口电厂，5 年内煤炭产能达

1000 万吨；电厂装机容量达

150 万千瓦；远期，煤炭产能

1200-1500 万吨。进行预留煤

矸石电厂扩建 2×30 万千瓦

热电厂建设，上马西上庄电

二期 2×60万千瓦发电项目，

总装机容量达 330 万千瓦。

8 国投大同能源 2004.08 95％ - - - 

塔山煤电一体化项目，煤炭

产能（240 万吨）及配套选煤

厂和 2×135MW 煤矸石电

厂，建设 2.5 公里铁路专线及

装车系统，总投资 24 亿元。

9 国投昔阳能源 2004.12 60％ 90 54 

煤炭产能（ 90
万吨，无烟煤），

荒 山

（2*150MW） 

黄岩汇矿（90 万吨，无烟煤）

白羊岭矿 90 万吨改扩建至

240 万吨将于 2010 年投产；

河滩（2*60MW）。 

10 国投曲靖煤炭 2004.04 100％ - - - 

探矿权 109.19km2，地质储量

13 亿吨，焦煤和 1/3 焦煤。

矿区规划 4 对矿井，产能均

为 390 万吨，配套建设选厂

和瓦斯电厂，总投资 80亿元。

11 新疆国投宝地 2004.11 80％ - - - 

拥有伊犁哈萨克自治州尼勒

克县胡吉尔台-塘坝 9 个探矿

许可证，总面积 217.02km2，

90 万吨焦化、10 万吨甲醇综

合利用项目在建。   

12 国投新登郑州 2008.06 51％ 90 45 
煤炭（90 万吨、

贫瘦煤），水泥

（200 万吨） 
- 

数据来源：兴业证券研发中心 
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基于煤电一体化战略，国投公司 2008 年末拟整合煤炭和电力两大业务，并拟将国

投新集和国投电力合并。从资产来看，国投煤炭拥有煤炭产能 2058 万吨/年，在

建规模 1420 万吨/年，前期规模 1790 万吨/年，形成安徽新集、山西、新疆、中原

（河南和陕西）、内蒙等 5 个重点矿区。国投电力总装机容量 2604 万千瓦，控股

装机容量为 1578 万千瓦，核准在建总装机容量 1929 万千瓦，主要分布在四川、

甘肃、河南、广西、广东、江苏、福建、贵州、云南、安徽、天津等地区。  

 

国投公司对国投新集和国投电力整合方案涉及其他煤炭控股公司上市，需补交采

矿权费用，必将损害其他参股股东利益，故其方案未能通过。即使就整合效果而

言，国投公司下属的电力和煤炭资源分布于不同区域，其协同效应并不突出，因

此，资产整合更多是出于资本运营的考虑。虽然国投电力与国投煤炭的合并无疾

而终，但反映出国投公司对煤电资产一体化经营的战略思考。当然，我们也注意

到，作为上下游的两个行业如要合并，面临一系列盈利能力假设以及资产评估等

方面的诸多难题，其过程将是长期的、艰难的。 

 

6.   盈利预测与估值 

6.1   盈利预测  

表 14  经营数据假设 
经营指标 单位 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
原煤产量 万吨 793 791 1010 1181 1355 1755 1855 
商品煤产量 万吨 685 731 918 1083 1242 1609 1700 
综合煤价 元/吨 340 360 359 458 465  475  490 
综合成本 元/吨 225 243 244 252 255 260 265 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

表 15  盈利预测假设 
年份 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 4979 5776 7642 8332 

同比增长率％ 47.5 16.0 32.3 9.0 煤炭 
毛利率％ 45.0 46.2 45.3 45.9 

营业收入（百万元） 40 42 44 47 
同比增长率％ 20.5 5.0 5.0 5.0 餐饮及客房 
毛利率％ 64.6 60.0 60.0 60.0 

营业收入（百万元） 57 60 63 66 
同比增长率％ 0.5 5.0 5.0 5.0 其他 
毛利率％ 7.4 5.0 5.0 5.0 

营业费用 /营业收入％ 1.1 1.2 1.2 1.2 
管理费用 /营业收入％ 6.3 6.4 6.4 6.4 
财务费用 /营业收入％ 4.85 4.29 2.91 2.17 

实际税率％ 26.4 25.0 25.0 25.0 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 

表 16  盈利预测结果 
项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 5426 5874 7744 8440 
增长率％ 48.1% 8.2% 31.9% 9.0% 

销售毛利（百万元） 2382 2382 2382 2382 
毛利率％ 43.9% 43.9% 43.9% 43.9% 

利润（百万元） 1613 1914 2557 2904 
增长率％ 124.7% 18.6% 33.6% 13.6% 

净利润（百万元） 1203 1455 1944 2207 
增长率％ 144.5% 21.0% 33.6% 13.6% 

最新摊薄每股收益（元） 0.65 0.79 1.05 1.19 
每股净资产（元） 3.05 3.64 4.69 5.88 
动态市盈率（倍） 22.5 18.6 13.9 12.3 
市净率 （倍） 4.8 4.0 3.1 2.5 

数据来源：兴业证券研发中心 

6.2   估值 

6.2.1  绝对估值 

在假定股权成本为 6.85%、债权成本为 4.04%、WACC 为 6.4%、永续增长率为 2%
情况下，利用 DCF 模型对国投新集进行绝对估值，测算每股价值为 26.36 元。 
 
表 17  绝对估值表 

 永续增长率 
WACC（%） 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

5.40% 21.92 26.88 34.75 49.17 
6.40% 18.15 21.49 26.36 34.08 
7.40% 15.39 17.79 21.07 25.85 
8.40% 13.30 15.09 17.44 20.66 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

6.2.2  相对估值 

根据测算，煤炭行业 2009 年平均动态 PE 为 21 倍，基于国投新集合同煤比例高

且煤炭定价偏低，预计未来煤炭调出量加大必将令其受益，故给予 25 倍 PE 估值，

按 09 年每股收益 0.79 元，合理估值为 19.75 元。 
 
表 18  中国煤炭上市公司概况 

股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 09PB 投资评级 
天地科技 0.76 0.98 1.35 21.1 7.1 强烈推荐 
西山煤电 0.85 1.14 1.35 31.8 6.4 推荐 
开滦股份 0.62 0.45 0.45 27.7 4.7 推荐 
平煤股份 1.57 1.33 1.31 23.5 4.1 推荐 
金牛能源 2.27 2.06 1.60 15.2 4.6 推荐 
盘江股份 0.52 0.62 0.74 41.27 7.8 推荐 
潞安环能 1.96 1.79 1.75 18.6 4.9 推荐 
国阳新能 2.12 2.36 2.71 11.7 4.8 推荐 
兰花科创 1.95 2.00 2.05 17.8 4.2 推荐 
神火股份 0.61 .17 1.78 30.8 3.2 推荐 
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兖州煤业 0.93 1.00 1.05 16.3 2.8 推荐 
恒源煤电 1.93 1.51 1.20 12.8 2.8 推荐 
大同煤业 2.50 2.65 2.78 14.0 4.2 推荐 
露天煤业 1.08 1.19 1.28 24.1 8.2 推荐 
中国神华 1.42 1.58 1.76 19.8 3.6 推荐 
中煤能源 0.87 1.10 1.20 13.6 2.4 推荐 
平均 1.37 1.43 1.50 21.17 6.4 - 

国投新集 0.79 1.05 1.19 19.7 4.8 推荐 
数据来源：兴业证券研发中心 
 

6.2.3  估值结果 

预计 2009-2011 年国投新集 EPS 分别为 0.79 元、1.05 元和 1.19 元，采用相对估值

和绝对，我们判断其合理估值在 19.75-26.36 元，相对当前股价 15.49 元上涨空间

约 27％-70％，给予“推荐”评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2911 3878 6350 8899  营业收入 5426 5874 7744 8440
货币资金 1560 2407 4393 6779  营业成本 3044 3173 4257 4584
交易性金融资产 22 0 0 0  营业税金及附加 80 88 116 127
应收账款 328 362 477 519  销售费用 61 70 93 101
其他应收款 41 54 72 78  管理费用 344 376 496 540
存货 401 444 596 642  财务费用 263 252 225 184
非流动资产 11608 11564 12040 12193  资产减值损失 2 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 -31 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 12 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 1613 1914 2557 2904
固定资产 5415 8330 9879 10603  营业外收入 30 0 0 0
在建工程 4536 2468 1384 792  营业外支出 30 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 1613 1914 2557 2904
无形资产 730 750 770 790  所得税  426 479 639 726
资产总计 14519 15442 18390 21092  净利润  1187 1436 1918 2178
流动负债 4614 4275 5155 5579  少数股东损益 -16 -19 -26 -29
短期借款 650 450 450 450  归属母公司净利润 1203 1455 1944 2207
应付票据 191 206 277 298  EPS（元） 0.65 0.79 1.05 1.19
应付账款 1395 1586 2128 2292     
其他 2378 2033 2300 2539  主要财务比率   
非流动负债 4212 4408 4558 4658   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 3573 3773 3923 4023  成长性(%)   
其他 638 635 635 635  营业收入增长率 48.1% 8.2% 31.9% 9.0%
负债合计 8826 8684 9714 10238  营业利润增长率 124.7% 18.6% 33.6% 13.6%
股本 1850 1850 1850 1850  净利润增长率 144.5% 21.0% 33.6% 13.6%
资本公积 2032 2032 2032 2032     
未分配利润 1316 2256 4005 5991  盈利能力(%)   
少数股东权益 42 23 -2 -31  毛利率 43.9% 46.0% 45.0% 45.7%
股东权益合计 5693 6758 8676 10855  净利率 22.2% 24.8% 25.1% 26.2%
负债及权益合计 14519 15442 18390 21092  ROE 21.3% 21.6% 22.4% 20.3%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 60.8% 56.2% 52.8% 48.5%
净利润 1203 1455 1944 2207  流动比率 0.63 0.91 1.23 1.59
折旧和摊销 461 382 515 598  速动比率 0.54 0.80 1.12 1.48
资产减值准备 -17 24 32 12     
无形资产摊销 30 30 30 30  营运能力(次)   
公允价值变动损失 -31 0 0 0  资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.4
财务费用 263 252 225 184  应收帐款周转率 18.6 16.7 18.1 16.6
投资损失 -12 0 0 0     
少数股东损益 -16 -19 -26 -29  每股资料（元）   
营运资金的变动 -542 -195 -312 -199  每股收益 0.65 0.79 1.05 1.19
经营活动产生现金流量 2306 3196 3012 3170  每股经营现金 0.93 1.73 1.63 1.71
投资活动产生现金流量 -2191 -1225 -1000 -750  每股净资产 3.05 3.64 4.69 5.88
融资活动产生现金流量 -188 -1124 -25 -34     
现金净变动 -73 847 1986 2386  估值比率（倍）   
现金的期初余额 1819 1560 2407 4393  PE 22.5 18.6 13.9 12.3
现金的期末余额 1746 2407 4393 6779  PB 4.8 4.0 3.1 2.5
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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