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市场数据 

总股本(百万股) 723
总市值(百万元) 15,416
流通比例(%) 37.57%
12 个月最高/最低（元） 28.45/7.88
近 3 月日均成交量（百万股） 14.32

主要股东 
中国中煤能
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -1.89 20.54 51.58 
绝对收益 -4.47 30.38 108.38 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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煤炭与消费用燃料 

上海能源 600508.SH 

公司业绩稳定 股价已严重低估 

◇ 报告起因：上海能源目前股价已被严重低估 

◇ 潜在催化因素：煤炭业务确定性增长和电解铝业务使公司股价回归到合理水平 

◆基本面良好，煤炭股上涨动力将依赖业绩表现： 

整体而言，在当前经济持续复苏的背景下，我们认为市场对煤炭的需求在稳步回

升；未来国内煤炭的供需情况在整体产能逐步释放和需求恢复的背景下，将保持整体

平衡偏松的局面。未来半年，煤价在这种供应略微偏松的格局下，将保持平稳。 
 
我们认为，过去几个月资源品股票的上涨特别是煤炭股的上涨，主要得益于经济

复苏预期以及流动性导致的通胀预期所至。未来煤炭股上涨的动力更多的依赖于行业

确定性的增长以及公司未来业绩表现。上海能源良好的业绩表现将使得其估值水平回

归到合理水平。 
 

◆业绩增长明确，电解铝业务明显好转： 

假定下半年煤炭均价跟二季度煤价持平计算，公司煤炭业务将为 2009 贡献

EPS1.73 元；公司电解铝业务（包括 08 年减值计提回拨）全年有望保持盈亏平衡；

我们预计公司电力，铁路运输以及其它业务全年的综合亏损影响将减少 09 年ＥPS 
0.25 元。综合测算，我们预计是 2009 年 EPS 为 1.48 元。 

 

◆估值严重偏低 具备大幅修正空间： 

我们选取 05 年以来的交易数据来测算公司和行业的 PE 水平,大部分的交易时间

上海能源与采掘业的平均估值水平相当。但从 08 年 1 月份以来，由于煤炭股的大幅

调整，上海能源 PE 相对水平下降幅度很大。如果上海能源 PE 水平恢复到采掘业的

正常估值比值水平来，还有 30%上涨空间（其中，我们并未计算公司电解铝业务的

重置价值）。假如算上公司电解铝业务（按照当前电解铝公司平均估值），公司合理股

价距离当前价格还有 50％上涨空间。 
 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 5,204 6,895 6,698 7,783 9,339 

营业收入增长率 18.36% 32.49% -2.86% 16.20% 20.00% 

净利润（百万元） 512 1,112 1,080 1,294 1,342 

净利润增长率 11.63% 117.05% -2.92% 19.85% 3.73% 

EPS（元） 0.71 1.54 1.48 1.75 1.86 

ROE 18.46% 25.84% 24.82% 26.02% 23.71% 

P/E 30 14 14 12 11 

P/B 5 4 3 3 2 

EV/EBITDA 21 11 8 6 5 
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投资要件 

关键假设 

我们假定，在当前经济持续复苏的背景下，我们认为市场对煤炭的需求

在稳步回升；未来国内煤炭的供需情况在整体产能逐步释放和需求恢复

的背景下，将保持整体供给平衡的局面。未来半年，煤价在这种供应格

局下，整体将保持平稳。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

目前上海能源的估值处在同行业的底部。主要原因在于市场普遍认为公

司缺乏成长性，并且由于公司大股东中煤能源同为上市公司，公司自身

的决策能力不强，对外获取资源的动力不足。 

而从公司近来一系列对外扩张的步伐来看，公司一直积极地在合适时机

寻求对外发展（2009 年８月 15 日公司公告第四届监事会第 2 次会议审

议通过《关于投资设立中煤新疆鸿新煤业有限公司监事意见的议案》和

审议通过《关于投资设立中煤新疆松树头煤业有限公司监事意见的议

案》。具体为：公司投资设立中煤能源新疆鸿新煤业有限公司受让苇子沟

煤矿探矿权，投资建设年产 300 万吨的苇子沟煤矿；以及公司投资设立

中煤新疆松树头煤业有限公司受让松树头煤矿探矿权，投资建设年产240 
万吨的松树头煤矿）。另外由于大股东中煤能源与其实力对比悬殊较大，

依托中煤能源集团强大的资源整合优势和中煤能源集团发展的整体规划

考虑，我们预计未来仍会有合适的资产放在上市公司上海能源。 

我们认为，当前公司亏损的电解铝业务掩盖了其部分业绩，市场对公司

缺乏成长性的看法将随着公司良好盈利表现和公司未来新疆煤矿项目的

逐步推进而改变。目前公司的低估值水平为投资者提供了较好的安全边

际，正是买入良机。  

估值和目标价格 

以当前股价计算，上海能源 09/10 年市盈率仅为 14/12 倍，远低于同类

公司估值水平。由于公司电解铝业务目前亏损，假如算上公司电解铝业

务的价值（按照当前电解铝公司的平均ＰＢ大约３倍来看），公司合理估

值应该提升。考虑到公司煤电铝运产业链逐步完善和公司新疆地区煤炭

资源的逐步开发，我们给于公司， 给予公司 2010 年 20 倍市盈率，目

标价 35 元，买入评级。 

股价上涨的催化因素 

公司三季报业绩超预期或公司电解铝业务持续好转 
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投资风险 

宏观经济基本面恶化或煤炭价格大幅下跌 
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煤炭基本面良好 未来供需保持平衡 

整体而言，在当前经济持续复苏的背景下，我们认为市场对煤炭的需求

在稳步回升；未来国内煤炭的供需情况在整体产能逐步释放和需求恢复

的背景下，将保持整体供给平衡的局面。未来半年，煤价在这种供应格

局下，整体将保持平稳。 

焦煤价格未来面临上涨 

由于当前全球钢铁需求回升，国际焦煤价格在过去几个月以来持续上涨，

目前国内进口焦煤已无价差优势。由于资源品价格的上涨，以及当前印

度、日本和韩国等煤炭进口国的用钢需求恢复，我们预计未来２－３个

月焦煤价格在国际焦煤价格的带动下面临上涨。（具体参考光大证券煤炭

行业报告：《内外夹＂供＂，炼焦煤价格上涨预期强烈》） 

 

图 1： 焦煤、焦炭和钢材价格变动情况 

尽管钢材价格前期大幅下降，但焦煤价格仍保持平稳，主要在于当钢材价格从 3800

开始上涨时，焦煤价格也未显著提价（我们选取的是上海能源所在矿区的江苏徐州的

焦煤价格） 
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图 2：全球粗钢生产情况  

全球粗钢产量 7月份单月环大幅上涨了 4.21%，同比降幅已明显收窄，国际焦煤价格

将获支撑 
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动力煤：未来供需仍将保持平衡  

由于季节性因素，9 月中下旬之后，用煤高峰已过，电厂耗煤可能有所

减少；但与此同时，由于国庆因素，预计 9、10 月份地方煤矿安全监管

会加强从而使得煤炭供给将受到部分抑制；煤炭供应将在 11、12 月份有

所恢复，而冬储补库存会使动力煤需求增加。综合而言，未来几个月动

力煤价格将保持平稳。 

 

图３：中央直供电厂耗煤不断回升 
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图 4：山西煤炭产量增幅趋缓 
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数据来源: 煤炭资源网 

 

公司业绩增长明确 电解铝有望进一步好转  

公司盈利情况分析： 

公司目前主营业务盈利情况比较稳定(洗煤业务占比不断扩大, 洗煤业

务：孔庄洗煤厂和大屯洗煤厂技术优良，洗出率高，基本为 60％－70％
左右，其主要客户提供给宝钢和沙钢等稳定客户)，下属主要煤矿开采成

熟。短期产能扩张亮点是孔庄矿，目前在技改，2011 年有望增加产能

60-90 万吨左右(给公司全年增加产能 12%左右)。 

电解铝业务成为可预期的亮点，业务规模占比 20%(10 万吨产能)左右；

08 年公司电解铝业务亏损严重，目前电解铝业务已明显好转。我们预计，

09 年公司电解铝业务有望保持盈亏平衡或略微盈利。 

 

表１、公司主要煤炭生产经营情况 

主要煤矿 特点 

姚桥矿 
０８年原煤产量约 380 万吨,煤种为１／３焦煤，入选能力

300 万吨洗煤厂（总投资 1.38 亿，目前投资基本完成）年

底试生产（约 10 万吨左右），与姚桥矿产能配套。 

孔庄矿 

０８年原煤产量约 130 万吨．目前三期改扩建工程正在积

极推进（总投资 5.32 亿元），预计 2011 年将增加产能６０

－９０万吨．孔庄矿煤炭资源优良，入洗后生产优质焦精

煤和混煤，将成为公司第二大煤矿。 
徐庄矿 ０８年原煤产量约 150 万吨，紧邻大屯洗煤厂，入洗量大．
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龙东矿 
０８年原煤产量 120 万吨，以气煤和气肥煤为主，煤质一

般，剩余服务期限为 30 年左右，开发后劲略有不足。 
数据来源：上市公司年报、光大证券研究所整理 

 
 
表２、煤炭产量稳定 

年份 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

原煤产量

（万吨）
760 780 780 800 820 

数据来源：公司年报 光大证券研究所整理  

 
 
表３、 公司主营业务占比情况 

分行业或产品 
08 年产量

(万吨) 
09 年预计产

量(万吨) 
09 年营业收

入(亿元) 
09 年营收

占比 
原煤 780 800 15.1 24.74%

洗煤 223 230 25.9 42.43%

电解铝 10 10 13.1 21.46%

其它业务收入

(亿元) 
5.39 6.94 6.94 11.37% 

数据来源：公司年报 光大证券研究所整理 

注明： 其它业务收入主要是公司电厂、铁路运输以及电石等产品销售 

 

未来盈利预测 

假定下半年煤炭均价跟二季度煤价持平计算，公司煤炭业务将为 2009 贡

献 EPS1.73 元；公司电解铝业务（包括 08 年减值计提回拨）全年有望

保持盈亏平衡；我们预计公司电力，铁路运输以及其它业务全年的综合

亏损影响将减少 09 年ＥPS 0.23 元。 综合测算，我们预计是 2009 年

EPS 为 1.48 元。 

 
表４、公司 2009 年每股盈利（元）测算 

 煤 电解铝 
发电，铁路运输

以及材料计提 
合计 

2008 2.07 -0.173 -0.36 1.54 

2009 1.73 -0.02 -0.23 1.48 

数据来源：Wind 光大证券研究所整理 
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估值严重偏低 估值修正空间巨大 

公司相对估值严重偏低 

我们选取05年以来的交易数据来测算公司和行业的PE水平,大部分的交

易时间上海能源与采掘业的平均估值相对水平在 0.9 上下（07 年底，由

于大股东中煤能源Ａ股上市，上海能源由于私有化的故事被暴炒）。但从

08 年 1 月份以来，由于煤炭股的大幅调整，上海能源 PE 相对水平下降

幅度很大。如果上海能源 PE 水平恢复在采掘业的正常估值比值水平０.9
来，还有 30%上涨空间（其中，我们并未计算公司电解铝业务的重置价

值）。假如算上公司电解铝业务的价值（按照当前电解铝公司的平均ＰＢ

大约３倍来看），公司合理股价距离当前价格还有 50％上涨空间。 

 
图 5:上海能源历史 PE 水平 
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数据来源：Wind 

 

我们认为，过去几个月资源品股票的上涨特别是煤炭股的上涨，主要得

益于经济复苏预期以及流动性导致的通胀预期所至。未来煤炭股上涨的

动力更多的依赖于行业确定性的增长以及公司未来业绩表现。上海能源

良好的业绩表现将使得其估值水平回归到合理水平。 

 
图 6: 公司与行业估值比较分析 

从 07 年底，公司 PE 水平一直低于同业水平 
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表５、煤炭公司的估值比较 

按照我们测算, 目前上海能源对应 09 和 10 年 P/E 水平远低于煤炭板块估值水平 

2009/
09/08

2008 2009 2010 
2008
P/E 

2009
P/E 

2010
P/E 

简称 代码
股价

（元）
EPS（元） P/E 

中国

神华

6010
88 

32.6 1.3 1.6 1.9  24.4  20.4 17.6 

中煤

能源

6018
98 

12.5 0.5 0.6 0.7  24.0  20.5 17.8 

兖州

煤业

6001
88 

17.1 1.2 0.9 1.2  14.0  19.2 14.1 

西山

煤电

00
0983

32.4 1.4 1.2 2.2  22.5  27.5 14.5 

神火

股份

0009
33 

25.4 2.3 0.9 1.7  - 27.6 15.2 

上海

能源

6005
08 

21.0 1.5 1.5 1.8  13.6  14.2 11.9 

数据来源：Wind 光大证券研究所整理 

 
表６ 对比中煤能源估值 

 股价（元） 2008 P/E 2009 P/E 

中煤 A 股 12.50 24.0 20.5 

中煤 H 股 9.52 15.9 13.6 

上海能源 21.00 13.6 14.2 

数据来源：Wind 光大证券研究所整理 

注明： H 股已按汇率换 
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未来增长仍有看点 

电解铝业务目前已经扭亏；09 年下半年远远好过上半年情况，预计 2010
年比 2009 年将有一个明显的盈利增长；公司 10 万吨铝板带项目, 2011
年可能大规模投产(在房地产市场比较稳定的情况下)。      

其次，公司对外开拓资源进程明显加快：2009 年８月 15 日公司公告第

四届监事会第 2 次会议审议通过《关于投资设立中煤新疆鸿新煤业有限

公司监事意见的议案》和审议通过《关于投资设立中煤新疆松树头煤业

有限公司监事意见的议案》。 

具体为：公司投资设立中煤能源新疆鸿新煤业有限公司受让苇子沟煤矿

探矿权，投资建设年产 300 万吨的苇子沟煤矿； 以及公司投资设立中

煤新疆松树头煤业有限公司受让松树头煤矿探矿权，投资建设年产 240 
万吨的松树头煤矿。 

事实上，公司早在 07 年 5 月跟新疆乌鲁木齐市就签订了<淮东帐南东矿

区开发战略合作协议>， 2007 年７月投资设立新疆中煤赛德能源有限公

司，开发位于新疆呼图壁县白杨沟矿区铁列克井田的煤炭资源。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5,204 6,895 6,698 7,783 9,339
营业成本 3,857 4,561 4,474 5,017 6,351

EBITDA 780 1,457 1,829 2,194 2,261
折旧和摊销 273 299 318 332 345
销售费用 81 107 84 97 117
管理费用 434 629 603 700 841
财务费用 77 53 1 -17 -34
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 5 18 5 5 5

营业利润 708 1,409 1,555 1,912 1,976
利润总额 512 1,112 1,555 1,912 1,976

少数股东损益 32 -27 110 140 140
归属母公司净利润 512.44 1,112.23 1,079.74 1,294.03 1,342.34

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 5,743 7,418 8,182 9,182 10,465
流动资产 992 1,604 2,234 3,130 4,530
货币资金 204 641 1,455 2,252 3,440
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 84 42 84 97 117
应收票据 154 406 134 156 187
其他应收款 21 24 24 24 24
存货 357 420 358 401 508
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 17 19 21 23
固定资产 4,315 4,949 5,223 5,403 5,380
无形资产 66 64 61 58 55

总负债 2,795 3,219 3,494 3,777 4,319
无息负债 1,825 2,313 2,858 3,441 4,183
有息负债 970 906 636 336 136

股东权益 2,948 4,199 4,794 5,511 6,252
股本 723 723 723 723 723
公积金 1,327 1,390 1,606 1,828 2,050
未分配利润 922 2,199 2,505 2,867 3,246
少数股东权益 92 65 175 315 455

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 701 1,584 2,136 2,141 2,218
净利润 512 1,112 1,080 1,294 1,342
折旧摊销 273 299 318 332 345
净营运资金增加 423 324 4 367 1,101
其他 -508 -151 735 148 -571

投资活动产生现金流 -608 -968 -447 -398 -198
净资本支出 1,122 146 155 79 248
长期投资变化 0 17 0 0 0
其他资产变化 -1,730 -1,131 -602 -477 -446

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 115 -64 -270 -300 -200
其它长期负债变化 -245 488 545 583 742

净现金流 10 438 814 796 1,189
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 18.36% 32.49% -2.86% 16.20% 20.00% 

净利润增长率 11.63% 117.05% -2.92% 19.85% 3.73% 

EBITDA 增长率 10.04% 86.72% 25.57% 19.94% 3.05% 

EBIT 增长率 10.16% 86.72% 6.81% 21.80% 2.52% 

EPS 增长率 11.63% 117.05% -2.92% 19.85% 3.73% 

估值指标      

PE 30 14 14 12 11 

PB 5 4 3 3 2 

EV/EBITDA 21 11 8 6 5 

EV/EBIT 21 11 9 7 6 

EV/NAPLAT 23 13 12 9 8 

EV/Sales 3 2 2 2 1 

EV/IC 4 4 4 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 27.00% 33.85% 33.21% 35.54% 32.00% 

EBITDA 率 14.99% 21.13% 27.31% 28.19% 24.21% 

EBIT 率 14.99% 21.13% 23.23% 24.35% 20.80% 

税前净利润率 13.51% 20.36% 23.22% 24.57% 21.16% 

税后净利润率 9.85% 16.13% 16.12% 16.63% 14.37% 

ROA 9.48% 14.63% 14.54% 15.62% 14.16% 

ROE 18.46% 25.84% 24.82% 26.02% 23.71% 

ROIC 19.67% 28.11% 30.67% 40.62% 51.13% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.21 0.05 -0.19 -0.36 -0.54 

资产负债率 48.67% 43.40% 42.16% 40.67% 40.86% 

流动比率 0.63 0.86 0.90 1.04 1.23 

速动比率 0.40 0.63 0.75 0.90 1.09 

每股指标      

EPS 0.71 1.54 1.48 1.73 1.86 

每股红利 0.00 0.00 0.82 0.99 1.03 

每股经营现金流 - 2.19 2.96 2.96 3.07 

每股净资产 4.08 5.81 6.63 7.62 8.65 

每股销售收入 7.20 9.54 9.27 10.77 12.92 

每股 EBITDA 1.08 2.02 2.53 3.04 3.13 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-07-28 17.31 24.00 增持 

2009-08-17 23.49 25.00 增持 

2009-08-24 22.08 35.00 增持 

2009-08-31 20.47 35.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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