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核心观点 行业近一年股价走势： 
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成交金额 上海能源 上证综合指数

近期我们实地调研了上海能源，了解公司长期发展战略以及近期经

营状况。 

 煤矿建设持续推进 

 姚桥矿：08年产原煤约380万吨。选煤厂年底试生产，入选能力300

万吨/年，与姚桥煤矿产能配套。 

 孔庄矿：08年产原煤约130万吨。目前技改情况良好，预计2011投

产，将增加产能120万吨/年。规划三期增加产能70万吨。孔庄煤炭

资源优良，入洗后生产优质炼焦业精煤和混煤，通过持续建设将成

为第二大煤矿。 

 
公司主要财务指标（09 年一季报） 

项目 数值 

 徐庄矿：08年产原煤约150万吨。矿井紧邻大屯选煤厂，入洗量大。 总股本（万股） 72271.8 

实际流通股本 27152.6  龙东矿：08年产原煤约120万吨。以气煤和气肥煤为主，煤质一般，

且剩余服务期仅有30年左右，开发后劲不足。 
每股净资产 5.99 

资产负债率 41.78 

 洗精煤：08年大屯选煤厂生产120万吨、孔庄80万吨、龙东20万吨。 ROE 4.45 

 孔庄选煤厂和大屯选煤厂技术优良，洗出率高，能达到70%-75%，

洗出产品好，并且能够根据客户要求调解产品结构。 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
 
  煤炭销量预计较 08 年持平 
 

 据公司介绍，公司上半年煤炭销售基本较上年持平，生产原煤约为

420万吨，精煤120万吨。预计09年全年实现生产原煤780万吨，动

力煤400万吨，洗精煤220万吨，与08年基本持平。 

 

 公司洗精煤主要为1/3焦煤，用作炼焦配煤。其中孔庄矿的煤质良

好，生产的5、6级精煤主要供应宝钢。 

 动力煤发热量在5000-5500大卡之间，热值较高。 

 煤价随市场价而变动 
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 公司洗精煤及动力煤销售以重点大客户为主，市场煤中间商为辅，销售价格

变化趋同市场煤价变化趋势，综合煤炭销售价格与市场价格有较小偏差。 

 目前洗精煤销售价格约为900-1000元/吨，动力煤坑口价约为450-500元/吨。 

 7月20日，公司煤矿所在地江苏徐州地区气肥煤出厂含税价930元/吨，较上月

上涨3%；5500大卡烟煤船板价530元/吨，4800大卡烟煤船板价460元/吨，较

上月持平。 

 运输成本较低 

 公司煤矿紧贴江苏徐州，处于交通枢纽地区，交通方便，煤炭运抵长三角地

区比山西运距少1000多公里。运输成本的降低使得公司煤价具有一定优势。 

 公司主要煤炭销售由自有铁路经徐州运往连云港出海。 

 公司煤矿贴近京杭大运河，部分煤炭经徐州万家寨码头经京杭大运河运出。 

 煤炭业务守成尚可、增长乏力 

 中短期煤炭业务稳定。公司贴近华东经济核心地区，煤炭销售距离近，销售

有保障，并且不受限价、煤电博弈等负面因素的影响，随着未来姚桥选煤厂、

孔庄煤矿技改等项目的完工，公司未来洗精煤产量增加，产品结构将得到提

升，在中短期煤炭业务将成为公司盈利的稳定支撑点。 

 但公司煤炭储量不大，未来接续的产能投入量较行业龙头企业有所不足。 

 母公司资产注入可能性较小：原控股股东大屯集团有生产经营能力的资产已

经基本注入上市公司，目前仅有一个建安公司、四方铝业、以及医院等非生

产性单位，资产注入可能性很小。现母公司中煤能源集团下属已有上市公司

中煤能源（601898），我们认为这将成为中煤能源资源整合的平台，公司获

得集团资产注入的可能性较小。 

 内生性增长有限：公司上市时间早，现有煤矿经历了较长时间的开发，现有

开发程度较深，未来可持续开发的潜力较小，预计中期公司煤炭产能在1000

万吨左右，较西山煤电、国投新集等公司年均15%以上的产能复合增长率体现

出内生增长的乏力。 

 外生型增长尚有待观察：公司与中煤能源合建的新疆中煤赛德能源有限公司

尚处于初建阶段，尚未投入资金。赛德能源目前有新疆北疆石河子附近一个

煤矿的探、采矿权。该项目的目的在于提前抢占新疆煤炭资源，为未来的接

续发展铺平道路，由于目前开发条件尚不成熟，近期投入资金开发的可能性

较小。但我们认为未来如果得到开发，该项目或能成为公司新的利润贡献点。 
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 电解铝成为“煤-电-铝”链条短板 

 公司目前构建的“煤-电-铝”链条尚不完整：铝产业仅有氧化铝电解一步，

上游的氧化铝以及下游的铝制品深加工业务目前都没有，产业链条短，产品

以铝锭销售为主。投资17亿元的10万吨高精度铝板带项目处于基建阶段，预

计2010年完成基建，2012年或能形成规模产能，届时将延伸产业链条，使铝

项目成为盈利贡献点。 

 电解铝需求不振，产业链条运转不畅。从08年开始市场对电解铝的需求不旺，

公司电解铝销售情况不佳；所配8、9台共计45万千瓦机组规模小、耗煤量大；

电解铝业务和配套电力机组仍处于磨合期，相互配合，协调的程度不高。 

 铝价大幅波动，对公司稳定经营构成负面影响。近年来电解铝大幅波动，上

海AOO铝锭价格在经历了08年跌至10981元/吨之后有所反弹，6月平均价格上

涨至13545元/吨，同比下降27%，较年初上涨11%。市场铝价的大幅波动对公

司的持续经营以及对维护“煤-电-铝”产业链条造成了一定的影响，如何构

建完美的产业链条成了公司乃至行业急需解决的一个难题。 

 电解铝项目出现复苏势头。08年至09年初是公司铝锭销售的低谷期，而近期

随着市场对通胀预期的增强，铝锭价格开始回升，公司电解铝项目也随之出

现复苏势头，虽然预计09年仍难盈利，但对公司贡献应较08年更为正面。 

 盈利预测： 

公司紧邻华东经济核心地带，经济的复苏对公司有着直接的拉动作用。公司

在近年内业绩将主要受钢铁以及焦煤行业景气度的影响，未来随着电解铝产业链

条的延伸，煤炭资源开采成本的增加，电解铝业务对盈利贡献将有所增加。 

我们认为，随着宏观经济的复苏，上半年的煤炭销售量价较年初有所回升，

预计09年全年煤炭业务收入将略低于08年水平；08年受到铝价大幅下跌影响，电

解铝业务大幅亏损，虽然预计09年仍难盈利，但已经出现了转好的迹象，对盈利

的影响较08年更为正面。综合预计09、2010年盈利预测为1.34元、1.65元，对应

7月21日收盘价26.01元，PE为20倍、16倍，给予“短期_推荐，长期_A”的投资

评级。 

 风险提示： 

公司规划的煤、铝互补的产业链条在受到金融危机的影响下将导致运转困

难，煤炭、电解铝业务受到经济波动性影响较大。 

铝锭以及氧化铝价格波动大，若未来铝锭价格下跌而氧化铝价格上涨将对公

司盈利构成负面影响。 
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 附表： 

图表 1：公司原煤产量表 

煤种 可采储量 2008A 2009E 2010E
姚桥 1/3焦煤 3.2 380 390 420
孔庄 1/3焦煤 0.82 130 140 230
徐庄 1/3焦煤 1.56 150 150 170
龙东 气煤、气肥煤 0.54 120 120 140
原煤产量合计 6.12 780 800 960  

资料来源：国都证券研究所 

图表 2：公司洗精煤产量 

大屯洗煤厂 孔庄 龙东 合计
洗精煤 120 80 20 220  

资料来源：国都证券研究所 

图表 3：江苏徐州煤炭价格走势 
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资料来源：煤炭资源网，国都证券研究所 

图表 4：上海能源“煤-电-铝”产业链条 

  45万千瓦自
备电力机组

煤矸石、煤泥、
混煤（100万吨）

  10万吨电解
铝

   10万吨高精度
铝板带

 

资料来源：国都证券研究所 
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图表 5：上海 A00 铝锭月均价格走势图 

上海有色金属现货月平均价格:Aoo铝锭(元/吨）
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资料来源：Wind，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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