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动态报告/深度跟踪 

能源 

煤炭 

中油化建（600546） 推荐

  
 

产能三级跳  业绩大跃进 
    
分析师： 李然 liran@guosen.com.cn 0755-82130681 

事项： 
近期我们调研了中油化建，与公司管理层交流了公司生产经营状况，并对公司中长期发展规划进行了讨论。 
公司的投资要点主要来自于： 
1、 公司参与山西省煤炭资源整合进程加快，未来三年产能将实现三级跳，并大幅增厚未来业绩。 
2、 集团为山西省内大型煤炭集团，负担轻，盈利状况卓越，管理层锐意进取并积极支持上市公司。 

评论： 

 山煤集团借壳，公司脱胎换骨 

中油化建公司已经由山西煤炭进出口集团借壳，根据山煤集团、吉化集团及中油化建三方签署的协议，借壳将

分两步进行。首先，中油化建现有资产与吉化集团所持 7 家煤炭贸易公司股权进行置换；其次，中油化建向山

煤集团非公开发行，购买山煤集团持有的 3 家煤炭开采公司和 18 家煤炭贸易公司的股权。本次重大资产重组

涉及的标的资产中，共有 5 家煤炭开采公司的股权，其中，由山煤集团持有的经坊煤业、凌志达煤业和大平煤

业的股权为本次直接注入的 3 家煤炭开采公司股权，霍尔辛赫煤业和铺龙湾煤业的股权则由本次注入的煤炭贸

易公司——山煤煤炭进出口有限公司持有。经坊煤业和凌志达煤业为在产煤矿，大平煤业正在试生产，霍尔辛

赫煤业和铺龙湾煤业均为在建煤矿。煤炭贸易板块包括大同公司等 25 家贸易公司及山煤集团本部所从事的煤

炭内销业务，其中有 5 家驻外机构，77 个发运站点，形成了覆盖煤炭主产区、遍布重要运输线、占据主要出

海口的独立完善的煤炭内外贸运销体系。目前重组已经获得了各方股东大会的通过，进入了证监会审核阶段。 

中油化建由山西煤炭进出口集团借壳后，实现了公司经营主体和主营业务的完全变更，成功脱胎换骨。山西煤

炭进出口集团是一家以煤炭开采、煤焦贸易为主，高铁轮对制造和房地产等多项投资业务共同发展的国有综合

性煤炭企业。集团 08 年实现煤炭产量 326 万吨，煤炭销售量为 355 万吨，煤焦贸易量为 5000 万吨，包括 1200
万吨的焦炭贸易量和 3000 万吨的煤炭国内销售量和 800 万吨的煤炭出口量。目前装入上市公司的三个煤矿，

长治经坊煤业 08 年煤炭产量为 145 万吨，凌志达煤业煤炭产量为 55 万吨，大平煤业煤炭产量为 125 万吨，

煤种基本以贫煤、无烟煤和高硫瘦煤为主，主要做电煤和喷吹煤销售，08 年的销售均价约为 500 元/吨，08 年

公司自产煤炭销售的利润约为 5.3 亿元。 

 产运销的完整业务链，使公司在同行业公司中具有突出优势 

与同行业其他企业相比，山煤集团具有产、运、销一体化、“资源-通道-市场”链条完整的经营优势，不仅保证

自产煤炭的及时输出，而且掌握了煤炭贸易、运销的主动权；同时，公司正不断向煤炭产业上游延伸，快速提

升资源储备规模，使公司在行业内的竞争力和影响力不断增强。在运输和销售环节上，公司拥有超出普通煤炭

公司的贸易网络和销售渠道。 

2009 年 7 月 21 日 
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集团拥有中国煤炭自营出口权，是国内拥有该权力的四家煤炭企业之一，同时拥有国内和山西省内煤炭销售的

合法资质，并在山西省内拥有铁路运输单列计划。公司目前有 77 个煤炭铁路发运站点，不仅涵盖了山西省内

主要的煤炭产地，同时从北到南覆盖了中国主要的煤焦贸易港口：秦皇岛港、京唐港、天津港、日照港、连云

港等。密布山西省内以及主要港口的煤炭铁路发运站点，保证了公司能够享受巨大的运输优势。尤其是在煤炭

行业向好运力紧张的情况下，公司的煤炭可以优先发运，并大幅节省运输环节的中间费用。 

由于集团长期从事煤炭贸易，在国内外拥有丰富的客户资源，集团在国内除了和五大电厂以及大型钢厂有多年

的合作外，与日韩的钢铁以及电力企业也有比较丰富的贸易经验，多元化的销售方式和广阔的销售对象能够保

证公司未来销售的顺畅。同时，特别需要指出的是，多年的煤炭贸易经验使公司对国内外煤炭市场的供需情况

及销售流向十分熟悉，这更有利于公司准确把握市场行情，根据市场需求组织生产，合理规避风险。 

 未来产能将跨越式增长，公司发展潜力巨大 

集团是山西省政府确定的七大煤炭资源整合主体之一，无论是政府态度，还是资金来源，集团在煤炭资源整合

中都将获得全力支持。2009 年起集团加快了对省内煤炭资源整合的步伐，并对未来 3 年的煤炭生产业务做了

细致的规划，预计在 2011 年煤炭产量将达到 3000 万吨。并且集团承诺，将逐步将相关煤炭资产装入上市公

司。具体规划如下： 

第一步：2009 年底公司将在山西长治地区形成近 800 万吨的生产能力，其中包括 09 年已形成的经坊煤业 150
万吨的新增产能以及 2010 将全面贡献的赫尔辛基 300 万吨的新增产能。煤种以贫煤、无烟煤及部分瘦煤为主，

可用作电煤和喷吹煤销售，部分瘦煤可做炼焦配煤做省内销售。矿井建设完成后，预计吨动力煤完全成本可稳

定在 280 元/吨左右，吨喷吹煤的完全成本基本保持在 450-500 元/吨，吨高硫瘦精煤的完全成本（含洗选费用）

在 650 元/吨左右。据了解目前当地同位发热量的动力煤售价约为 450 元/吨，喷吹煤的车板含税价格约为 750
元/吨，瘦精煤的出厂含税价格约为 800 元/吨，同时大同辅龙湾煤业将在 2010 年形成 120 万吨的动力煤生产

能力，当地吨煤的完全成本可控制在 240 元/吨以内，该地区同位发热量动力煤价格目前坑口售价（不含税）

约为 320-340 元/吨，经我们测算，2009 年新增产能对公司 2010 年 EPS 的贡献约为 0.65 元/股（公司总股本

为 7.5 亿股）。 

第二步：2010 年年底集团煤炭产量保守估计将达到 1500 万吨。通过对山西大同左云地区中小煤矿的整合，集

团将形成计划年生产能力在 860 万吨（包括辅龙湾 120 万吨）中位发热量的动力煤生产基地。收购完成后，预

计吨煤的完全成本可保持在 240 元/吨左右，该地区同位发热量动力煤价格目前坑口售价（不含税）约为 360-380
元/吨，我们预计未来两年公司动力煤吨煤净利将基本稳定，那么 2010 年大同左云地区新增产能将增加公司净

利润 7.4 亿元。 

第三步：2011 年集团将在山西河曲煤田（忻州地区）形成 500 万吨露天煤矿的生产能力，煤种主要以中位发

热量的动力煤为主，同时在山西吕梁、临汾地区整合当地炼焦煤煤矿（目前处于意向谈判阶段），形成 1000 万

吨/年的炼焦煤生产能力。形成生产能力后，河曲地区吨煤完全成本在 180-200 元/吨，目前该地区同位发热量

的动力煤坑口售价（不含税）约为 280-300 元/吨；我们预计未来公司吨煤净利将基本平稳，那么 2011 年年底

河曲煤田产能全面形成后对公司将贡献利润 5 亿元左右。若集团意向收购的吕梁、临汾地区的炼焦煤煤矿在

2011 年年底具备生产能力，我们判断未来炼焦煤价格会随着钢铁行业的全面恢复而出现一定幅度的上涨，2012
年炼焦精煤销售价格应在 1500 元/吨，吨煤净利率应在 35%左右，则公司净利将有望继续大幅增加。对此进程，

我们将保持进一步的跟踪。 

 全新的经营思路，较轻的社会负担以及集团公司的快速成长将给上市公司成长提供优质的发展平台 
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公司在此次借壳上市的过程中，启用了一批成熟且富有活力的管理者。领导层全新且积极进取的管理思路为企

业的腾飞奠定了良好基础。据了解，山煤集团对待上市公司的整体方针是：集团内不会存在同业竞争，集团旗

下的投资公司负责煤炭资源的整合和收购，一旦收购完成具备生产能力直接装入上市公司。这个指导方针保证

了公司未来煤炭产能稳定增长，不会出现诸如大多数煤炭公司存在的关联交易或者与集团剥离困难的情况。 

集团公司除了煤炭业务外，还有高铁装备、房地产和其他投资业务。据了解，集团其他业务目前盈利能力良好，

尤其是高铁装备业务，公司拥有 3 条生产线，可生产 25000 对高铁轮对设备，到 2010 年，公司将再增加 7 条

生产线，同时与省内多家大型设备生产企业联合，使企业成为世界最大的高铁轮对生产基地。同时，公司以房

地产为主的投资业务也开展得如火如荼。另外，截止 2008 年年底，集团公司总资产为 136 亿元，集团员工 6314
人，与同类企业相比有较高的人工绩效。集团业务加速扩展，盈利能力快速提升。强大的集团背景减轻了上市

公司的负担，集团公司不断拓展的业务空间给企业未来的发展提供了优质的成长平台。 

 进入“成熟期”的煤炭贸易业务为公司提供基本的盈利保证 

股份公司的母公司——山煤集团一直以来从事煤炭进出口贸易为主。在借壳上市后，上市公司拥有煤炭进口资

质，暂时无法取得煤炭出口资质。但公司已于集团签订了《煤炭出口代理协议》，将通过代理方式获得煤炭出

口资质。从 09 年开始，由于国内外煤炭价格差距的不断缩小，出现国外煤价低于国内煤价的情况，国内煤炭

进口数量直线上涨，这也弥补了目前公司暂时不能全权进行煤炭出口业务的不足。进入成熟发展期的煤炭贸易

业务虽利润相对较低，但客户稳定，公司能够获得稳定的基本收益，这也保证了公司未来发展的稳定。 

 公司未来业绩成长显著，给予“推荐”评级 

根据我们的测算，2009-2011 年归属于母公司所有者的净利润分别为 7.5 亿元、12.7 亿元和 20.1 亿元，与管

理层沟通后，公司未来一年内目前没有增发意愿，则 09、10 年公司股本为发行时的 7.5 亿股，则对应 09-10
年 EPS 分别为 1.00 元、1.69 元，2011 年由于公司将收购集团煤矿，假设 2011 年股本为 8.2 亿股，则对应

2011 年 EPS 为 2.45 元。公司目前在二级市场股价为 28.58 元，按照公司的优良资质和未来业绩变动趋势，

与煤炭板块相对比，估值明显偏低，我们给予公司“推荐”评级。 

股价催化剂：集团收购山西吕梁、临汾地区炼焦煤煤矿进程超预期；2010 年煤炭贸易收入显著增加。 

 关键产品价格假设 

预计公司 2009 年动力煤平均销售价格为 450 元/吨，喷吹煤车板含税价格为 750 元/吨，部分高硫瘦煤出厂含

税价格为 800 元/吨；2010 年动力煤销售价格为 500 元/吨（不含税），喷吹煤车板含税价格为 800 元/吨，高硫

瘦煤出厂含税价格为 850 元/吨；2011 年动力煤销售价格为 520 元/吨（不含税），喷吹煤车板含税价格为 850
元/吨，高硫瘦煤出厂含税价格为 900 元/吨。 

 核心风险提示 

1.我们对公司 2010 年-2011 年煤焦价格包括盈利假设是基于明年经济好转，钢铁行业稳步回升的前提。国信宏

观小组认为，随着经济在 2009 年三季度再次探底，四季度将逐步回升，尤其以中游行业的回升最为明显，钢

铁行业也将随着经济的逐步转暖而全面复苏，作为钢铁行业的上游炼焦煤行业受益明显。因此，我们对 2010
年公司煤焦销售价格假设相对中性。 

2.我们对公司未来两年的盈利预测基于公司未来的产能增长及集团对未来煤矿的收购重组计划，若收购或集团

资产注入上市公司进程发生变化，则公司实际盈利状况将发生相应调整。 
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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 
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