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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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煤气化 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月
绝对(%) 145  4  13  180  
相对新华富时 
A50指数(%) 

67  5  6  107  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 514 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 11,893 
3个月日均交易额 (港币 百万) 263
净负债比率(%) 净现金
主要股东(%) 
太原煤炭气化集团 49.45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
__________ 
*沈涛为本报告重要贡献者 

煤气化 
发展空间大，尚须等待 
公司没有参与山西省煤炭资源整合，未来的煤炭产量增
长主要来自龙泉煤矿和圪台煤矿。预计公司未来产能将
达到 1,222万吨，相当于目前产能的 3.7倍。但主要增量
龙泉矿需要在 2013年达产。公司目前的焦炭和煤气业务
依然亏损，短期内仍难有所改善。根据市场上的预测，
目前公司 10年市盈率为 17.6倍，较行业平均折价 15%。
鉴于公司短期内业绩改善空间较小，我们认为估值较为
合理。 

主要发现 
 公司未参与山西煤炭资源整合，主要是由于其实际控
制人为央企，即中煤集团；而本次山西煤炭资源整合
主体原则上应为本省企业。 

 公司煤炭产量的短期增长来自圪台煤矿。该矿实际产
能 90万吨/年，目前已经基本建成，但尚未投产，需
要等待政府审批。 

 公司未来的煤炭产量增长主要来自龙泉煤矿。龙泉煤
矿预计 2012年底投产，首期产能为 500万吨/年，未
来将扩大至 800万吨/年。 

 公司的煤气业务继续亏损，短期内煤气价格上涨的可
能性不大。随着 2010年太原市用天然气替代民用煤
气，公司煤气将用于工业，届时有望价格上涨。 

 公司焦炭业务依然亏损，而为满足太原市民用煤气，
公司焦化厂目前的开工率为 83%，远高于山西省独立
焦化厂 50%的平均开工率，因而增加了亏损额。由于
钢铁和焦化行业产能过剩较为严重，我们预计公司焦
炭业务短期内不会有太多起色。 

 
图表 1.投资摘要 (市场预测) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入(人民币百万元) 3,426 4,735  3,653  4,442 8,043 
    增长率(%) 28 38  (23)  22 81 
净利润(人民币百万元) 267 684  391  675 936 
    增长率(%) 86 156  (43)  72 39 
每股收益(人民币) 0.677 1.332  0.762  1.314 1.821 
市盈率(倍) 34.2 17.4  30.4  17.6 12.7 
资料来源：公司数据及万得 
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1、公司前三季度经营情况 

公司前三季度生产原煤 237万吨，洗精煤 120万吨，焦炭 100
万吨，煤气 1.19亿立方米；销售原煤 44万吨，洗精煤 42万
吨，中煤 39万吨，焦炭 100万吨。 

 

图表 2. 公司 09年前三季度产销情况 
 自产 外销 自用 外购 不含税售价 成本
 万吨 万吨 万吨 万吨 元/吨 元/吨
原煤 237 44 193  
洗精煤 120 42 78 55 1017 
中煤 45 39 6 235 
焦炭 100 100 1371 1181
煤气 1.19亿立方米 1.19亿 0.3元/立方米 0.7元/立方米
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

2、未来煤炭产量增长依赖龙泉矿 

公司现有 4个煤矿，煤炭产能 332万吨/年，以生产焦煤为主。
未来的煤炭产量，短期增长来自圪台煤矿，长期增长来自龙
泉煤矿。 

圪台煤矿核定产能 30万吨/年，实际产能为 90万吨/年。目前
该矿尚未投产，正在等待政府关于 90 万吨/年产能的批复。
由于省政府忙于煤炭资源整合的审批，预计圪台煤矿获得审
批尚需等待。 

龙泉矿资源储量较大，是公司未来煤炭产量增长的主要来
源。该矿首期产能为 500万吨/年，未来产能可达到 800万吨/
年，目前已经拿到采矿权。该矿刚刚开始建设，我们预计 12
年底投产使用。 

由于公司实际控制人中煤集团为央企，而山西省在本次资源
整合倾向于以省内煤炭企业为整合主体。因而公司未能参与
到山西煤炭资源整合中。 

 

图表 3.公司现煤炭产能 
权益 权益 所在城市产能（万吨） 储量（万吨） 煤种
炉峪口煤矿 100% 古交 85 1,781 焦煤、肥煤
嘉乐泉煤矿 100% 太原 100 1,708 焦煤
东河煤矿 100% 临汾浦县 82 1,532 1/3焦煤
离石煤矿 70% 吕梁 65 4,806 焦煤、瘦煤
合计 332 9,827
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4. 公司在建煤炭产能 
权益 权益 所在城市产能（万吨）保有储量（万吨） 煤种
龙泉煤矿 42% 太原 500 80,000 焦煤、肥煤
圪台煤矿 70% 临汾 30 300 焦煤、肥煤
合计 530 80,300 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

3、焦炭和煤气仍然亏损 

公司 09年前三季度的焦炭成本中，90%左右来自于炼焦煤成
本。受到上游炼焦煤价格高企和下游钢铁价格较低的双重挤
压，公司目前的焦炭业务仍然亏损。 

为了保障太原市的居民用气，公司焦化厂目前的开工率为
83.3%，远高于山西省独立焦化厂 50%的平均开工率。过高的
开工率进一步加大了公司的亏损。我们认为未来随着钢铁行
业逐渐复苏，焦炭价格会有所上涨，但上涨空间较为有限，
且短期内不会有太多起色。 

公司煤气主要为民用；由政府统一定价，售价仅 0.3元/立方
米，而成本为 0.7元/立方米。鉴于太原正在逐步将天然气替
代民用煤气，我们预计在替代完成前，即 2011年前，公司煤
气价格上调的可能性较小。未来公司的煤气主要用于工业
用，我们认为届时其价格有望上涨。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 11月 25日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
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而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
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