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——重组依然可期，给予买入评级 

点评报告                  公司评级：买入                  2009-11-09 

 

 主营业务向煤化工方向过渡，目前仍以 IT 设备销售与服务为主 

公司从事智能化电子产品、应用软件及信息系统集成与解决方案业务。近几
年向焦炭行业及煤化工领域拓展。公司销售的产品和主要的服务包括计算机
及辅助设备、传感器及测控系统、企业网络及信息化建设、教学设备及中小
学信息化建设、技术开发服务及软件。其中，计算机及辅助设备是公司的主
要收入来源，约占总收入的 47%。 

 3 季度业绩平平，利润水平同比有较大幅度下降 

09年 3季报显示，公司 1-9月份实现营业总收入 3.39亿元，同比减少 8.91%。
总成本 3.22 亿元，同比减少 3.90%。主要原因得益于营业税金、销售费用与
财务费用的减少。1-9 月份，公司实现净利润 1716 万元，其中归属于母公司
所有者的净利润为 1726 万元，同比下降了 43%。我们认为，公司的盈利在
金融危机过后并没有大的改观，主要是没有突出的增长点。作为公司的主营
业务计算机及辅助设备制造竞争较为充分，盈利空间微薄。此外，公司地处
山西省，其销售网络覆盖范围小，在地域上也不具有优势，难以和长三角、
珠三角和环渤海湾地区的计算机厂商竞争。所以，这些因素限制了公司业务
的拓展。 

 当前股价水平部分反映重组预期，再次重组仍有可能 

今年8月27日公司第一大股东山西煤销集团筹划与公司有关的重大资产重组
事项。公司股票从 8 月 20 日的 20 元附近快速拉升至 26 元。但 9 月 24 日山
西煤销集团称时机尚不成熟，决定暂缓此次重大资产重组事项。复牌后公司
股价连续下挫至 18 元附近。之后在 10 月中旬，部分中小股民欲联合将太工
天成大股东告上法庭，理由是大股东没有兑现当初资产重组的承诺。紧接着
在 11 月 3 日，太工天成宣布早在 08 年 10 月 17 日山西太原理工资产经营管
理有限公司（下称“资产经营公司”）与山西煤炭运销集团有限公司（下称
“煤销集团”）的股权转让事宜终于完成。占公司总股份 20%的国有法人股
从资产经营公司过户到煤销集团。目前公司股价在 23 元附近。我们认为现在
的股价部分反映了公司再次重组的预期。若能够顺利重组，股价合理区间预
计在 30~35 元。 

太工天成最近 1 年股价表现 

 
资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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基本资料 

股价（09.11.06） 22.99 
总股本（百万股） 156.6 
流通A股（百万股） 156.6 
流通B股（百万股） 0.0 
限售A股（百万股） 0.0 
流通市值（亿元） 36 
总市值（亿元） 36 

 
财务指标 

基本每股收益 0.11 
每股净资产 3.23 

摊薄净资产收益率 3.41% 
总资产报酬率 3.26% 
资产负债率 63.89% 
流动比率 1.15 
速动比率 1.04 

存货周转率 2.66 
应收账款周转率 1.56 

权益净利率（ROE） 3.47% 
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产权过户路漫漫，重组失败伤人心 

08 年 10 月 17 日，山西煤销集团以 2.04 亿元的价格受让了山西太原理工资
产经营管理有限公司持有的太工天成 20%的股份。这一股权转让也被媒体比作是
太工天成嫁入“豪门”。山西煤销集团是由省国资委控股、山西 11 个地市国资委
参股共同组建的。集团在 08 年实现销售收入 902.4 亿元，利润 59.9 亿元，总资
产达到 446.15 亿元。 在当月的 20 日，山西煤销集团发布了《太工天成详式权益
变动报告书》，称集团将在在未来 12 个月内将逐步向太工天成注入优质煤炭生产
资产，并增持本公司的股份，变更本公司的主营业务。增强公司的持续发展能力
和提高盈利能力，给上市公司股东更丰厚的回报。但是在股权转让之后的很长一
段时间里，山西煤销集团却连太工天成股权过户手续都未办理。 

今年8月27日公司发布公告称山西煤销集团正在筹划与公司有关的重大资产
重组事项，公司股票将于 2009 年 8 月 27 日起连续停牌。但在 9 月 24 日，山西
煤销集团给太工天成发《关于重大资产重组进展情况的函》称，该时机尚不成熟，
无法在规定的时间内完成预案所需的必备要件，决定暂缓此次重大资产重组，并
承诺在股票复牌之日起三个月内不再筹划重大资产重组事项。复牌后公司股价连
续下挫。之后在 10 月中旬，部分中小股民欲联合将太工天成大股东告上法庭。紧
接着在 11 月 3 日，太工天成宣布早在 08 年 10 月 17 日山西太原理工资产经营管
理有限公司与山西煤炭运销集团有限公司的股权转让事宜终于完成。占公司总股
份 20%的国有法人股从资产经营公司过户到煤销集团。 

据媒体报道，太工天成最终肯承认暂缓资产重组是因为集团公司产权关系未
理顺是逼不得已的。山西煤销集团在 9 月 13 日通过太工天成向上海证券交易所提
出复牌申请，并同时提供了《重大资产重组未获批准公告》，称山西煤销集团以
煤炭资产认购本公司非公开发行股份的方案未获山西省国资委批准。但上证所公
司管理部认为太工天成相关程序不符规定，没有同意其复牌申请。实际上，山西
省国资委不仅没有否决重组，而且还敦促煤销集团尽快推动重组工作。 

我们认为，这次重组失败的原因有可能有 2 个。一个原因是 8 月底山西开展
了以政府为主导的煤炭企业重组活动，目的是将一些小型的煤炭企业淘汰，增加
煤炭企业的综合竞争实力。太工天成位于山西，而且从事部分煤炭和焦化工相关
的业务，有可能政府本身很希望煤销集团对太工天成重组，增加上市公司的实力。
但是作为煤销集团方面可能不想重组太工天成，让重组成为了作秀。另一个原因
可能是煤销集团希望太工天成的股价走高从而提高其注入的资本。但太工天成的
股本不过 156.6 万股，即使煤销集团拥有 20%的股份也无法给其带来太多的资本
溢价。 

诉讼加速产权过户，再次重组依旧可期 

我们认为，拖了 1 年之久的产权过户问题在向太工天成监事会发送律师函后
迅速解决，并不是巧合，而是迫于压力。若立案，则这或将成为我国第一例因大
股东违背重大资产重组承诺导致的股东代表诉讼案件。太工天成不愿因此被推到
风头浪尖，产权过户问题如此迅速的解决表明公司在解决该纠纷上积极的态度。 

至于上次重组失败的问题，假设真的是由于公司内部产权关系未理顺或太工
天成的股本太小，我们认为并不是没有解决的可能。再考虑到公司可能迫于证监
会的压力，会在理顺产权问题上加速进行，以及借鉴 06 年海通证券借壳上市的经
验，不难实现太工天成这匹“小马”拉山西煤销集团这辆“大车”。而目前股价
也部分反映了投资者对公司再次进行重组的预期。 

    再从历史上看，中油化建（600546）在 08 年底进行了资产重组，重组方和
被重组方的资质、背景较为类似。该重组计划分为两步进行：首先是国有股份转
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让，控股股东吉化集团公司将所持的股份转让给山西煤炭进出口集团有限公司；
第二步是山西煤炭进出口集团有限公司向中油化建注入优质资产，吉化集团回购
中油化建全部资产和负债。目前，太工天成完成了股权转让过户，下一步山西煤
销集团是否将优质资产注入公司，目前还没有定论，但我们认为可能性较大。 

图 1 股权转让前后股东持股比例 

山西太原理工资产

经营管理有限公司
26.97%

山西宏展担保有限

公司
6.14%

山西太原理工资产

经营管理有限公司
6.97%

山西煤炭运销集团

有限公司
20.00%

太工天成（600392） 太工天成（600392）

山西宏展担保有限

公司
6.14%

 
资料来源：Wind，湘财证券研究所 

山西煤炭企业资源整合加速相关上市企业重组 

09 年 5 月份，《山西省煤炭产业调整和振兴规划》的出台极大地促进了山西
省煤炭资源整合的速度和力度，给相关企业的兼并重组带来了巨大的机会。规划
中一个主要的任务是培育超大型的煤炭企业集团，其中包括山西煤销集团等 7 家
企业。规划中还提到了要积极支持和扩大煤炭企业通过债券、上市等直接融资渠
道和规模，丰富煤炭产业投资多元化。 

在对相关企业进行资产整合时的主体基本上是有国资背景的大型煤炭企业集
团，旗下拥有众多优质资产。通过控制上市公司，为以后的再融资打下基础，而
上市公司也在资产整合中获得了大量优质资产。在山西的大型煤炭企业中，焦煤
集团、阳煤集团、同煤集团、潞安集团、山西煤炭进出口集团均有控股的 A 股上
市公司。我们判断，山西煤销集团在这一点上肯定也不甘落后，毕竟控制一家上
市公司无论从未来融资的方便程度上讲还是提升企业自身竞争力水平上讲都大有
裨益。此外，太工天成是地处山西太原的一家上市公司，作为政府也会照顾当地
的上市公司，让煤销集团的优质资产“肥水不流外人田”。 

表 1 山西大型煤炭企业和其控股上市公司 
企业名称 控股上市公司 总股本（百万股） 
焦煤集团 西山煤电（000983） 2424 
潞安集团 潞安环能（601699） 1151 
阳煤集团 国阳新能（600348） 962 
同煤集团 大同煤业（601001） 837 
山煤集团 中油化建（600546） 300 
煤销集团 太工天成（600392） 157 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

多元化经营，已涉足煤化工业务 

借助山西省独特的自然资源优势，公司除了主营计算机软、硬件和信息系统
集成外，还从事煤炭深加工、环保能源、焦炉尾气发电等业务。受金融危机的影
响，公司在 IT 方面的业务收入表现平平，从最新一期的财报来看并没有明显的回
暖现象。而公司最新的 EPS 仅为 0.17，PB 为 7.1，PE ttm 则达到了 274 倍，远
远超过了同类上市公司的平均市盈率 48 倍。这主要是由于投资者有公司重组的预
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期，股价中已有所反映。 

表 2 相关上市公司估值情况 
证券代码 证券简称 PE,TTM PB,最新 EPS-基本 

002065.SZ 东华软件 39.1625 7.0109 0.64 
002073.SZ 青岛软控 33.0712 4.6205 0.79 
002095.SZ 生意宝 75.4932 6.7609 0.35 
002153.SZ 石基信息 52.4787 11.2753 1.38 
002230.SZ 科大讯飞 71.9433 10.2438 0.71 
002232.SZ 启明信息 60.9301 7.7854 0.57 
002236.SZ 大华股份 34.9756 4.0674 1.74 
002296.SZ 辉煌科技 63.7383 5.1215 0.9476 
600271.SH 航天信息 28.4293 5.1584 0.9 
600403.SH 欣网视讯 60.6416 4.3469 0.1018 
600410.SH 华胜天成 28.813 3.897 0.4823 
600446.SH 金证股份 30.2319 4.0303 0.41 

平均值 48.4 6.5 0.70 
资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 季度营业收入仍未实现正增长 图 3 净利润下滑严重 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

风险提示 

不排除山西煤销集团在产权过户后出售其股权从而彻底放弃太工天成的可能。
但即使这样，山西煤销集团在出售太工天成的股份时也有可能拉高出货，会有短
期的交易性机会出现。 
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湘财证券投资评级体系 
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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

 

重要声明 
本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信

息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更

新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或

征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，

如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节和修改。 

 


