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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月
绝对(%) 424  19  37  419  
相对新华富时 
A50指数 (%) 

338  15  23  337  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 300 
流通股 (%) 60 
流通股市值 (人民币 百万) 6,320 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 119 
净负债比率 (%) 53 
主要股东(%)  
山西煤炭进出口集团 40 

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 

中油化建 
成长性不可小视 
经过本次重组，公司的基本面将发生重大变化。我们预
计公司 09-11年的煤炭产量复合增长率为 45%；未来将从
集团获得 8倍于公司 09年产量的煤炭资源注入。我们预
计公司煤炭产能最终将达到 5,000万吨/年以上。公司具有
在短、中、长期皆较高的成长性优势，成长性在煤炭行
业中属于佼佼者，且确定性较好。我们给予其高于同业
20%的估值溢价，基于 25倍 10年市盈率，我们将目标价
定为 40.62元，首次评级为买入。 
支撑评级的要点 

 高速的短期内生增长，确定性较好。公司现有五个煤
矿， 预计 09-11年产量增长率分别为 53%、62%和 23%。 

 较好的中长期外延式增长。母公司承诺公司为集团唯
一的煤炭业务平台。预计公司 2015年前将从集团获得
8倍于 09年产量的煤炭资源，共计 4,000万吨/年的产
能。预计公司的煤炭产量将从 2008年的 327万吨，增
长至 2015年的 5,000万吨，产量年均复合增长率 48%。 

 随着高毛利的煤炭开采在利润中的占比不断增加，以
及公司煤炭入洗率的提高，我们预计公司的利润率将
会不断提高，预计 09-11年净利润率分别为 3.9%、4.7%
和 5.1%，优于 08年的 1.9%。 

评级面临的主要风险 
 公司主要货源来自山西中小煤矿，山西整合将导致中
小煤矿大量被兼并，预计公司的货源将受到影响。 

估值 
 公司未来煤炭产量增长迅速，成长性属于行业的佼佼
者；且公司盈利能力不断增强，09-11年每股收益复合
增长率达到 42%，增速 2倍于行业平均。我们给予其
高于同业 20%的估值溢价， 基于 25倍 10年市盈率，
将目标价设为 40.62元，首次评级为买入。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 (人民币 百万) 2,927 2,768 20,051 25,998 30,693
  变动 (%) 48 (5) 624 30 18
净利润 (人民币 百万) 7 4 785 1,219 1,577
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.023 0.012 1.047 1.625 2.103
   变动 (%) (43.2) (48.2) 8,646.7 55.2 29.4
市盈率 (倍) 1513.9 2922.3 33.4 21.5 16.6
每股现金流量 (人民币) 0.03 0.04 1.06 1.24 1.44
价格/每股现金流量 (倍) 1,113.7 892.1 32.9 28.1 24.4
企业价值/息税折旧前利润(倍) 193.9 155.2 15.8 10.0 7.7
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.314 0.487 0.631
股息率 (%) 0.0 0.0 0.9 1.4 1.8
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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投投资资摘摘要要  

高速的内生增长具有确定性。公司现有 5个煤矿，我们预计
煤炭产量将由 08年的 327万吨增加至 11年的 1,000万吨，增
幅 206%。我们预计 09-11年，公司产量增速分别为 53%、62%
和 23%。 

未来可注入资源巨大。母公司承诺公司为集团唯一的煤炭业
务平台。集团将在山西整合约 3,000万吨/年的产能，我们预
计五年内完成并注入上市公司。此外，母公司在内蒙古建设
1,000万吨/年的煤矿，预计也将于 2015年前注入公司。上述
资源相当于公司 09年产量的 8倍。 

煤种优势较为明显，较好议价能力。公司目前所产煤炭主要
为动力煤，少量用作配焦煤；具有低硫、低灰分、发热量高
的优点，售价较高。其 09年上半年的综合煤炭售价高于除了
焦煤集团外的山西五大集团平均综合煤炭售价。此外，随着
整合资源注入，预计公司的煤种结构将由目前的主要为动力
煤，变为动力煤、无烟煤、半无烟煤和焦煤各占 56%、10%、
20%和 14%，多元化的产品结构将使得公司抗风险能力增强，
煤种的盈利能力将进一步提高。 

煤炭开采成本低。公司煤炭开采业务处于快速发展的初期，
社会负担少，人工成本占吨煤成本的比重不到 20%，远低于
五大集团 30%左右的比例；而现有及在建的五个矿均为低瓦
斯矿，安全费用仅 15元/吨，远低于五大集团 (多为 30元以上)。 

未来利润率预计不断提高。1. 在建矿盈利能力优于现有煤矿；
2. 高利润的煤炭开采业务在公司收入中的占比中不断增长；
3. 入洗率不断提高，保守预计 09-11年净利润率分别为 3.9%、
4.7%和 5.1%，优于 08年的 1.9%。 

预计煤炭贸易业务将迎来反弹。 预计公司 09年的内贸量和
外贸量将分别受到山西煤炭限产以及国内外煤价倒挂的影
响，较 08年有较大幅度的下降。 但我们认为最坏时期已过，
2010年随着国内外经济的复苏，预计上述两种不利因素将逐
渐消失，贸易量将迎来反弹。 

煤炭贸易业务将为其煤炭业务扩张带来便利。集团拥有充足
的铁路运力，以及煤炭自营出口权。这将为其未来煤炭产能
扩张提供运力保障，也便于其销售的拓展。 
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估估值值与与盈盈利利假假设设  

1. 估值 

公司 09-11年的每股收益年均复合增长率为 42%，高于行业平
均的 22%。我们的盈利预测比较保守，因为资产注入的时间
和数量目前不能确认，我们没有考虑任何新的资产注入。而
鉴于山煤集团的承诺，我们认为公司业绩超预期的可能性很
大。  

我们给予公司较行业平均 20%的估值溢价，以反映其较好的
成长性和我们比较保守的预测。按照 25倍的市盈率，我们给
与公司 40.62元的目标价，首次评级为买入。 

图表 2. A股主要煤炭上市公司估值表 
证券代码 证券简称 评级 总市值 

(亿元) 
收盘价

(09/11/25)
每股收益 

(人民币 元) 
市盈率 

(倍) 
每股收益年均
复合增长率%

    08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E  
000983.SZ 西山煤电 买入 1,001  41.31 1.44 1.05 1.73 1.86 28.70 39.49 23.82 22.23 33 
600188.SS 兖州煤业 买入 1,106  22.49 1.32 0.71 0.79 0.88 17.06 31.77 28.65 25.67 11 
600348.SS 国阳新能 买入 477  49.55 1.51 1.89 2.31 2.75 32.75 26.19 21.47 18.05 20 
601088.SS 中国神华 买入 7,393  37.17 1.34 1.52 1.73 1.93 27.80 24.42 21.52 19.24 13 
601699.SS 潞安环能 买入 625  54.28 2.48 2.10 2.52 2.90 21.91 25.91 21.51 18.71 18 
601898.SS 中煤能源 买入 1,933  14.58 0.44 0.49 0.51 0.70 32.99 29.94 28.53 20.77 20 
600123.SS 兰花科创 持有 251  44.00 2.45 2.05 2.21 2.39 17.94 21.42 19.95 18.39 8 
601666.SS 平煤股份 持有 465  33.30 2.48 1.04 1.45 1.84 13.45 32.08 22.90 18.12 33 
000780.SZ 平庄能源 未有评级 158  15.58 0.61 0.55 0.62 0.67 25.54 28.20 25.02 23.09 11 
000937.SZ 金牛能源 未有评级 319  40.45 2.49 2.58 3.36 3.78 16.23 15.68 12.02 10.71 21 
600395.SS 盘江股份 未有评级 349  31.62 1.08 1.13 1.52 1.75 29.39 27.92 20.78 18.11 24 
600997.SS 开滦股份 未有评级 322  26.09 1.46 0.75 0.97 1.15 17.87 35.00 26.84 22.62 24 
601001.SS 大同煤业 未有评级 406  48.47 2.40 1.80 2.24 2.57 20.20 26.86 21.60 18.85 19 
601918.SS 国投新集 未有评级 372  20.09 0.65 0.65 0.91 1.23 30.43 30.53 21.62 16.03 38 
行业平均        10.24 25.35 21.00 18.21 22 

             
600546.SS 中油化建 买入 105  34.97 0.01 1.05 1.62 2.10 2922 33.41 21.52 16.63 42 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

2. 盈利假设 

1) 由于集团在山西的整合资源，以及在内蒙的新建矿，注
入上市公司的时间和数量具有较大的不确定性，因而在
盈利预测中，我们未考虑这部分产能。而我们预计 10年
后，其中部分整合资源注入的可能性较大，公司存在较
大业绩超预期的可能。  

2) 假设自 10年起资源税为煤炭开采收入的 3%。 

3) 假设 10年公司综合煤炭售价上涨 5%。 

4) 假设未来股息率为 30%。 
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5) 假设本次资产重组年底前完成，我们预计重组后的资产
将从 09年 1月 1日起合并报表。 

图表 3. 公司主要盈利假设 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
煤炭产量(百万吨) 2.66 3.27 5.00  8.10 10.00 
经坊煤业 1.84 1.46 2.60  3.00 3.00 
凌志达煤业 0.51 0.55 1.20  1.20 1.20 
大平煤业 0.32 1.26 1.20  1.20 1.80 
铺龙湾  1.20 1.20 
霍尔辛赫  1.50 2.80 
煤炭销量(百万吨) 2.83 3.55 5.43  8.80 10.87 
煤炭价格(元/吨) 350 497 566 594 606
煤炭业务毛利率(%) 56.7 57.6 59.6 60.4
煤炭业务净利率(%) 18.4 20.0 21.9 22.7
外贸量(百万吨) 548 528 264 396 594
内贸量(百万吨) 3,565 3,757 3,006 3,456 3,802
贸易量(百万吨) 4,113 4,285 3,270 3,852 4,396
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 4. 煤价敏感度分析 
10年综合煤炭售价涨幅 2010E 较基本变动(%)
15% 1.74  7
10% 1.69  4
5% 1.62  0
0% 1.56  (4)
-5% 1.48  (9)
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

3. 资本开支 

公司未来的资本开支主要用于煤矿改建及在建 (含配套洗煤
厂)以及缴纳采矿权，我们预计公司 09-11年的资本开支分别
为 12.1亿元、12.0亿元和 10.2亿元。而公司 09年上半年净负
债 19亿元，净负债率 55%，预计公司未来从集团获得整合资
源时，需要再融资。 

 
图表 5. 公司未来资本开支 
(百万元) 2009E 2010E 2011E
煤矿改建 280 547 692
煤矿在建 600 330 
采矿权 325 325 325
合计 1,206 1,202 1,017
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
经坊煤业、凌志达煤业尚有 6.9亿和 2.9亿元的采矿权价款未
缴。我们预计公司未来将在采矿权上有较大支出。 
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资资产产重重组组  

中油化建重组以前，主营化工石油工程施工，主营业务收入
全部来自于建筑业务。 大股东为吉化集团。重组前，公司存
在大量的关联交易，缺乏经营独立性；且主营业务盈利水平
低，利润逐年下降，06-08年平均每股收益仅为 0.025元。 

由于盈利能力弱，股东回报低，公司已不再具备再融资条件。
而山西煤炭进出口集团有限公司 (山煤集团)也意在通过资本
市场壮大自身煤炭板块业务。 

1、资产重组内容 

根据公司与山煤集团、吉化集团签署的《资产置换协议》、
《资产置换协议之补充协议》和《发行股份购买资产协议》，
本次资产重组由资产置换和发行股份购买资产两项不可分
割的内容组成。 

资产置换。公司以原有全部资产和负债作为置出资产，山煤
集团将 7 家煤炭贸易公司股权作为置入资产，两者进行置换。
置入资产与置出资产价值的差额部分，由吉化集团在交割日
当天以现金方式向公司补足。 

发行股份购买资产。公司以发行股份购买资产方式，向山煤
集团购买其持有的 3 家煤炭开采公司、18 家煤炭贸易公司的
股权及其本部涉及煤炭销售业务的资产和负债。发行价格为
5.94 元，发行数量为 4.5 亿股。发行股份完成后，公司的总
股本达到 7.5亿股，实际流通股 1.8 亿股。 

 

2、资产重组进展 

公司已经公告，确定 09年 11月 19日为资产交割日。我们预
计公司 09年底前能够完成资产重组。 

 

3、公司重组后经营结构 

重组后，中油化建主营业务主要包括煤炭开采业务和煤炭贸
易业务。08年，贸易业务贡献了 92%的收入，开采业务贡献
了 77%的净利润。我们预计未来随着煤炭开采业务的快速成
长，公司的主要利润贡献将由开采业务贡献。 
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图表 6. 08年中油化建收入构成  图表 7. 08年中油化建利润构成 

煤炭贸易
业务
92%

煤炭开采
业务
8%

 

煤炭
开采业务

77%

煤炭
贸易业务

23%

资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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高高速速的的内内生生增增长长具具有有确确定定性性  

公司拥有 5个煤炭生产基地。其中已投产 3个，分别是经坊
煤业、凌志达煤业和大平煤业；在建 2个，分别是铺龙湾煤
业和霍尔辛赫煤业。 

截至 2008年 9月 30日，公司 5个煤矿可开采煤炭储量合计
5.1亿吨，预计可采年限为 48年。 

 

图表 8. 中油化建三个现有矿 
煤矿名称 可采储量 权益可采

储量
可采 
年限 

地点 煤种 用途 持股比例 产能 权益产能 备注

 (百万吨) (百万吨) (年)  (%) (万吨/年) (万吨/年) 
经坊煤业 144 108 62 长治 贫瘦煤 动力煤

配焦煤
75 180 135 预计 10和 11年的产量

分别将增加至 240和
300万吨，低瓦斯矿

凌志达煤业 44 28 28 长治 贫煤、无烟煤 动力煤 63 120 76 低瓦斯矿
大平煤业 31 11 37 长治 贫煤 动力煤 35 60 21 预计 11年产量增加至

180万吨/年，低瓦斯矿
总计 219 147 47  360 232 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 9. 中油化建两个在建矿 
煤矿名称 可采储量 权益可采

储量
可采 
年限 

地点 煤种 用途 持股比例 产能 权益产能 备注

 (百万吨) (百万吨) (年)  (%) (万吨/年) (万吨/年) 
铺龙湾煤业 31 31 21 大同 气煤 动力煤 100 120 120 预计 2009年 12月 25日

投产，低瓦斯矿
霍尔辛赫 259 181 62 长治 贫煤，贫瘦煤动力煤，

喷吹煤
70* 300 210 预计在 2010年 6月 30

日投产，低瓦斯矿
总计 290 212 50  420 330 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

注;包括凌志达煤业持有的 19%的股权 

 

1、高速的内生增长，具有确定性 

我们预计公司 09年煤炭产量 500万吨左右。随着公司现有矿
的扩建和在建矿的投产，预计 10年底的产能为 1,000万吨。 

预计公司 09-11年的煤炭产量年均复合增长率为 45%，在上市
公司里面属于较快的 (见下图)，且确定性较好。我们预计
09-11年的煤炭产量增速分别为 53%、62%和 23%，产量分别
为 500万吨、810万吨和 1,000万吨。 

公司包含 3个建成煤矿，2个
在建煤矿，可采储量 5.1亿吨 

预计公司 09-11年煤炭产量增
长率分别为 53%，62%和 23%。 
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图表 10.中油化建煤炭产量及增速 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2.优质煤种，售价较高，议价能力较强。 

公司所产煤炭多数为坑口销售，主要通过公路运输；发热量
为 5,500 大卡；煤种以贫煤、贫瘦煤、无烟煤为主，主要用
作动力煤，也有部分煤种可作为喷吹煤。各煤种具有低硫、
低灰分、发热量高的优势。 

09年上半年，同为 5,500大卡的发热量，公司煤炭的坑口售
价为 571元/吨，与秦皇岛山西优混煤的平仓价 576元/吨基本
相仿。如计算运输和港口费用，我们预计公司煤炭的平仓价
将较山西优混煤高出 100元/吨左右，即 671元/吨。煤种优势
比较明显。公司综合煤炭售价也高于除了焦煤集团外的山西
五大集团煤炭平均综合售价 (见下图)。 

 

图表 11.公司与山西五大集团煤炭综合售价比较 
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资料来源：中国煤炭资源网，公司公告，中银国际研究 

注：由于经坊煤业在 08年第三季度停产两个月，因而公司 08年整体价格低于五大集团 
 

煤种优秀，目前售价高于秦
皇岛山西优混煤 100元/吨 

公司综合煤炭售价也高于除
了焦煤集团外的山西五大集
团煤炭平均综合售价 
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图表 12. 公司煤矿所在地价格走势 —长治车板价  图表 13. 公司煤矿所在地价格走势 — 大同坑口价 
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资料来源：中国煤炭资源网，公司公告  资料来源：中国煤炭资源网，公司公告 
 

3、成本优势明显 

人工成本较低。公司煤炭开采业务处于快速发展的初期，社
会历史负担较轻，效率较高。公司煤炭开采生产成本中，人
工成本占比不足 20%，大大低于行业平均 30%以上的比重。 

安全费用较低。公司现有 3个矿安全费用仅 15元/吨，是煤
炭上市公司中，特别是山西省较低的，具有成本优势。由于
公司 5个矿全部为低瓦斯矿，我们预计在建的 2个矿投产后
的安全费用也将为 15元/吨。 

 

图表 14. 主要煤炭上市公司安全费用比较 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

人工成本仅占吨煤开采成本
的比重不足 20% 

吨煤安全费用仅 15元/吨 
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较较好好的的长长期期外外延延式式增增长长  

公司的外延式增长，主要来自母公司的资产注入，包括：母
公司参与整合的煤炭资源和母公司在内蒙古待建的煤矿，共
4,000万吨/年产能。 

山煤集团是山西省本次煤炭资源重组中的 7 大整合主体之
一，整合量较大；且集团承诺过，将把整合完成的资源全部
注入上市公司，因而资产注入的确定性较高。 

 

1. 山西煤炭资源整合数量巨大 

截至 10月 19日，山煤集团将在刑州、临汾、大同、长治、
晋城和晋中 6个市进行煤炭资源整合重组，将 59座小煤矿整
合为 20座，产能将由整合前的 2,019万吨变为 2,900万吨，增
长 44%；保有储量由 21亿吨增加至 28亿吨，增长 33%。 

上述整合重组中，已全部签订框架性协议，大部分已经签订
价格。且其中有部分煤矿不需要改扩建，可以在换签后直接
投产。因而我们预计公司 10年从集团继续获得资产注入的可
能性较大。 

 
图表 15. 山西主要煤炭集团已获批复的煤炭资源整合情况 
 煤矿个数 产能 (百万吨) 
 重组前 重组后 变动(%) 重组前 重组后 变动(%)
中煤集团 21 9 (57) 8.6 9.9 15 
阳煤集团 22 12 (45) 5.6 14 152 
兰花集团 24 15 (38) 13 16 20 
潞安集团 45 22 (51) 12 21 68 
山煤集团 36 16 (56) 16 25 54 
晋城无烟煤集团 83 38 (54) 18 27 45 
同煤集团 80 36 (55) 20 27 36 
焦煤集团 96 47 (51) 21 34 58 
煤销集团 271 139 (49) 76 112 48 
合计 678 334 (51) 192 285 49 
资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

母公司承诺上市公司将成为集团唯一的煤炭业务平台。但为
降低上市公司风险以及避免资源整合主体的政策限制，集团
将作为兼并重组的主体。在兼并重组完成后，母公司将采取
“成熟一家，注入一家”的方式，逐步将整合的煤炭资源悉
数注入上市公司。 

未来母公司将只保留高铁装备和其他金融地产投资业务。 

公司未来可从集团获得的煤
炭资源产能达 4,000万吨/年 

母公司资源整合的煤矿，整
合后产能将达到 3,000万吨/
年 

未来集团将通过成熟一家，
注入一家的方式，把整合完
成的煤炭资源注入上市公司 
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2. 内蒙古待建 1,000万吨/年的煤矿 

公司浩沁煤田矿区的采矿权已经拿到，该矿位于内蒙古西乌
珠穆沁旗吉林高勒，目前正在进行一些基础配套措施建设。
该矿煤种主要为长焰煤，全部为动力煤，发热量为 5,100-5,400
大卡，集团持股比例为 60%。该矿设计产能 1,000万吨/年，
我们预计未来将达到 1,500万吨/年的产能。我们预计集团将
在 2015年前将内蒙矿注入上市公司。 

 

图表 16. 中油化建内蒙古待建矿 
煤田 探明资源量 地点 煤种 用途 持股比例 产能 权益产能 发热量 备注
 百万吨   % 万吨/年 大卡  
浩沁煤田 1486 内蒙古西乌旗 长焰煤 动力煤 60 1000 600 5217-5368 预计 2015年前注入上市公司
资料来源：西乌旗政府网，公司公告，中银国际研究 

 

3. 集团煤炭开采业务整体规划 

包括公司现有产能、母公司煤炭资源整合产能、母公司内蒙
古待建矿；山煤集团计划未来建成 4个煤炭基地：无烟煤基
地、半无烟煤基地、炼焦煤基地和动力煤基地，煤炭产能共
计 5,000万吨/年。 

 

图表 17. 山煤集团未来 4个煤炭基地 
基地规划 发展状态 
无烟煤基地 晋城，产能 500万吨 
半无烟煤基地 长治，产能 1,000万吨 
炼焦煤基地 临汾和吕梁，产能 600-800万吨 
动力煤基地 大同，产能 800万吨；河渠县，产能 1,000万吨；内蒙，产能 1,000

万吨 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

四个基地一期产能为 3,000万吨/年，我们预计 1-2年内完成；
二期产能 5,000万吨/年，我们预计 3-5年内完成。 

 

母公司将在内蒙古将设 1,000
万吨/年的煤矿，也将注入上
市公司 

山煤集团未来将建成 4个煤
炭基地，总产能 5000万吨/
年 
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图表 18. 山煤集团煤炭产量规划  图表 19.山煤集团煤炭可采储量变化 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，西乌旗政府网，中银国际研究 
 

我们预计母公司整合资源及内蒙矿注入后，公司的煤种分类
中，10%为无烟煤，14%为焦煤，20%为半无烟煤，56%为动
力煤。我们认为多元化的煤种结构将使得公司抗风险能力增
强，煤种的盈利能力将进一步提高。 

 

图表 20.中油化建目前煤种分布  图表 21.中油化建未来煤种分类 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

 

未来多元化的煤种结构将使
得公司抗风险能力增强  
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煤煤炭炭贸贸易易稳稳步步增增长长  

2008年，公司煤炭 (包括焦炭)贸易量为 4,285万吨。其中外贸
量和内贸量分别占 12%和 88%；外贸量在 06-08年一直保持
500多万吨，比较稳定。 

我们预计未来公司将在 5年内将煤炭贸易量增加至 5,000万
吨 (不包括公司自产的 5,000万吨)，年复合增长率为 3.1%。 

集团煤炭贸易业务，国内主要集中在电力、冶金等行业，在
东部沿海地区拥有众多大型客户；煤炭出口方面则面向韩
国、日本、印度、土耳其等十多个国家和地区。 

 

图表 22.中油化建煤炭贸易构成 图表 23.中油化建煤炭贸易量变化 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

1. 内贸量将受益于山西煤炭复产 

山西省的煤炭资源整合导致 09年山西省煤炭产量大幅减少。
据煤炭资源网统计，1-9 月，山西省煤炭销售量 (铁路出省)
同比下降 21%。 

由于公司的贸易公司及发运站主要分布在山西省内，且主要
供应商为中小煤矿，因而煤炭产量的大幅度减少大大影响公
司 09年的内贸量。公司 09年上半年内贸量仅相当于 08年全
年总量的 29%。 

随着山西煤炭资源整合进度的不断加快，以及山西省政府促
进本省 GDP增长的需要，我们预计 09年山西的煤炭产量增
幅将在 10%以上，这将大大增强公司内贸业务在 10年及 11
年的表现。 

山煤集团 08年贸易量 4285万
吨，其中外贸量和内贸量分
别占 12%和 88% 

我们预计 09年山西的煤炭产
量增幅将在 10%以上，这将
大大增强公司内贸业务在 10
年及 11年的表现 
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图表 24. 山西省煤炭销售量 (月度铁路出省)同比增幅 
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资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

2. 外贸量将受益于出口景气度回升 

由于全球经济不景气，及国内外差价的存在，国内原煤出口
同比下滑严重。据万得资讯统计，09 年前 10 个月，中国原
煤出口量减少 51%为 1,890万吨。 

公司煤炭出口也深受影响。公司 09年上半年煤炭出口量占外
贸量的比重由 08年的 79%下降至 09年上半年的 44%。我们
认为最坏时期已过，预计 2010年随着全球经济的复苏，公司
的出口优势将会更好发挥。 

 

图表 25. 中国原煤进出口同比增幅比较 (月度) 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

我们认为煤炭出口最坏时期
已过，预计 2010年随着全球
经济的复苏，公司的出口优
势将会更好发挥 
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3、贸易业务有保障 

铁路运输便捷、运价低廉，一直都是山西省煤炭对外运输的
主要方式，而目前铁路运输能力不足是制约晋中和晋南煤炭
省外销售的最大障碍。集团拥有的铁路运输计划单列，将确
保公司未来煤炭贸易及开采业务对铁路运输的需求。 

山煤集团拥有自营出口权，将较好满足公司出口业务的需
求。集团 08年的出口配额为 540万吨，而公司上半年出口额
仅为 60万吨，我们预计未来反弹空间较大。 

 

图表 26. 集团铁路计划量及实际发运量情况 
百万吨 2006 2007 2008
铁路计划 33.55 34.35  38.10 
实际发运 30.62 34.73  32.45 
完成比例(%) 91 101 85
资料来源：公司公告 

 

图表 27. 我国煤炭出口配额情况 
百万吨 2006 2007 2008
神华集团 26.37 25.90  21.80 
中煤集团 38.13 31.80  21.80 
山煤集团 11.50 7.80  5.40 
五矿集团 4.00 4.50  4.00 
合计 80.00 70.00  53.00 
资料来源：公司公告 

 

省内铁路运输计划单列，以
及自营出口权，将确保公司
未来煤炭业务的铁路运输及
出口额度 
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利利润润率率不不断断提提高高  

1. 煤炭开采业务比重不断提高 

公司的营业收入绝大部分来自于煤炭贸易业务，但煤炭开采
业务却是其利润的主要来源 (见下图)。随着公司在建及改建
矿的投产，煤炭开采收入会大幅增加。 

据我们推算，公司 08年煤炭开采的净利润率为 18%，远高于
煤炭贸易的 0.45%。因而我们认为，随着煤炭开采业务在收
入的占比不断增加，公司利润率将会逐渐提高。保守预计
09-11年公司的净利润率分别为 3.9%、4.7%和 5.1%，优于 08
年的 1.9%。 

 
图表 28.中油化建收入 图表 29.中油化建利润 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 30.公司未来的净利率走势 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

随着煤炭开采业务在主营收
入中的占比提高，公司的利
润率将不断增长 
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2. 在建矿盈利能力优于目前 

根据公司对 5个煤矿的评估，我们推算公司 5个矿中盈利能
力最强的是霍尔辛赫矿。霍尔辛赫矿开采条件和经坊煤业相
当，却可用作售价更高的喷吹煤。 

虽然铺龙湾矿盈利能力较弱，但由于霍尔辛赫矿核定产能是
铺龙湾的 2.5 倍，因而在建矿的盈利能力要优于现有矿：按
全部产能计算，在建矿和现有矿的经营利润率分别为 44%和
33%；按权益产能计算，两者的经营利润率分别为 43%和 33%。 

图表 31.最近三年公司 5个矿盈利能力比较 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

注：霍尔辛赫矿和铺龙湾矿为公司根据当地煤质相当的盈利能力数据预测 

 

3. 入洗率提高增强盈利能力 

公司目前仅有经坊煤业配套洗煤厂，洗煤能力为 90万吨。经
我们测算发现，经坊煤业原煤和洗煤的营业利润率分别为
32%和 45%，洗煤的盈利能力大大优于原煤。 

目前公司正在为霍尔辛赫矿建设入洗能力 300万吨/年的洗煤
厂，我们预计其将于 2011年投入使用，届时公司整体入洗率
将由 09年的 18%提高至 39%。 

预计公司未来将配备更多的洗煤厂，提高入洗率。但鉴于公
司目前的在建工程较多，且负债率较高，我们预计公司的利
润率将在中长期进一步提高。 

图表 32.经坊煤业原煤与洗煤营业利润率比较 
经坊煤业（税前） 原煤 洗煤
原煤销售价格（元/吨） 257 350
原煤单位总成本费用（元/吨） 175 192
营业利润率 32% 45%
资料来源：公司公告，中银国际研究 

注：选煤价格均已折合为原煤价格 

在建矿的盈利能力要优于现
有矿，尤其是霍尔辛赫矿利
润率最高 

洗煤的盈利能力大大优于原
煤，公司未来入洗率将不断
提高 
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风风险险  

1. 增发摊薄的风险 

我们预计，集团未来资产注入时可能需要较多的再融资。如
果从集团收购资产的价格过高，再融资将可能摊薄公司每股
收益。 

 

2. 快速发展带来的管理人才不足 

由于公司目前主要业务为煤炭贸易业务，随着煤炭开采业务
的发展，我们预计公司未来将需要较多煤矿管理人才。但由
于公司目前自身煤矿较少，自我培养能力相对不足，因而需
要从社会上及其他煤炭公司吸收人才。这可能导致管理成本
相对较高。 

能否获得充足的合适的管理人才，是公司未来稳定持续发展
的基础。据公司介绍，公司现在的煤矿管理人才正在逐渐增
多。 

 

3. 煤炭成本提高的风险 

如果煤炭资源税 10年由“从量计税”改为“从价计税”，公
司税收负担会提高。目前山西省已征收煤炭可持续发展基
金、矿山环境治理恢复保证金和煤矿转产发展资金等各项费
用，如果未来增加新的费用或提高现有征收标准，将进一步
增加公司的生产成本。 

 

4. 山西整合带来的货源不足风险 

公司煤炭贸易业务的供应商大部分为山西省地方中小煤矿。
本次山西煤炭资源整合中，上述许多中小矿会并入大集团。
由于各大产煤集团均有自身的煤炭贸易体系，我们预计公司
可能会流失部分煤炭供应商。为此，公司在积极参与山西煤
炭资源整合来补充煤源，也努力向产煤大省如内蒙古、陕西
等寻求煤源。 
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附附录录一一、、重重组组资资产产 0077--0088年年财财务务数数据据  

损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008
销售收入 13,189 21,645
销售成本 (11,529) (19,187)
经营费用 (827) (978)
经营利润 (息税前利润) 833 1,479
折旧及摊消 (90) (183)
息税折旧前利润 743 1,297
净利息收入/(费用) (123) (152)
其他收益/(损失) 20 (168)
税前利润 640 977
所得税 (235) (288)
少数股东权益 (62) (268)
净利润 343 421
收入增长(%) 34 64
息税前利润增长(%) 51 74
息税折旧前利润增长(%) 69 78
资料来源：公司数据 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008
现金及现金等价物 1,395 1,061
应收帐款 552 1,464
库存 463 885
其他流动资产 2,545 2,438
流动资产总计 4,956 5,848
固定资产 1,443 1,979
无形资产 1,964 2,032
其他长期资产 151 171
长期资产总计 3,557 4,182
总资产 8,513 10,030
应付帐款 937 1,630
短期债务 954 1,250
其他流动负债 2,288 2,000
流动负债总计 4,179 4,880
股东权益 1,842 2,209
少数股东权益 575 691
总负债及权益 8,513 10,030
资料来源：公司数据 
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现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008
净利润 640 977
经营活动产生的现金流 675 61
购买固定资产净值 (697) (871)
投资减少/增加 0 44
其他投资现金流 0 (6)
投资活动产生的现金流 (696) (833)
净增债务 314 935
其他融资现金流 (258) (658)
融资活动产生的现金流 275 439
现金变动 253 (334)
期初现金 1,142 1,395
公司自由现金流 (21) (773)
权益自由现金流 35 (378)
资料来源：公司数据 
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附附录录二二、、母母公公司司山山煤煤集集团团背背景景介介绍绍  

山西省国资委持有山煤集团 100%股权，为山煤集团唯一股东
和实际控制人。山煤集团是一家以煤炭开采和煤炭贸易为主
业，高铁轮对制造、化工、房地产等非煤产业并举的国有大
型综合性煤炭企业，拥有中国煤炭自营出口权（中国四家之
一、山西省唯一一家）和山西省内铁路运输计划单列，是中
国最大的煤炭经销企业之一。 

截至 2008年底，集团总资产达 136亿元，职工总数 6,314人，
子公司 35个。08年公司共完成煤焦贸易量 4,285万吨，销售
收入达 219亿元，利润 10.4亿元。 

集团向公司注入煤炭业务后，将只保留高铁轮对制造、化工、
房地产等非煤业务。其中高铁轮对项目是铁道部定点生产
商，长期规划为营业收入 200亿元/年，预计有较好的盈利能
力。 
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图表 32. 公司发运站点分布图 

资料来源：公司数据 
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图表 33. 山煤集团股权结构图 (包括参股和控股企业) 

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

大
同
经
营
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

忻
州
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

长
治
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

通
海
煤
焦
有
限
责
任
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

晋
城
晋
鲁
煤
炭
经
营
有
限
公
司

山
西
山
煤
能
源

进
出
口
有
限
责
任
公
司

山
煤
煤
炭
进
出
口
有
限
公
司

山
西
金
石
达
国
际
贸
易
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

辰
天
国
贸
有
限
公
司

山
西
鸿
光
除
杂
有
限
责
任
公
司

山
西
鸿
光
煤
炭
设
备
有
限
公
司

天
津
晋
萤
煤
炭
储
运
有
限
责
任
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

大
同
有
限
公
司

山
西
中
泰
煤
业
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

朔
州
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

昌
梁
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

晋
城
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

临
汾
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

阳
泉
有
限
公
司

山
煤
集
团

秦
皇
岛
有
限
责
任
公
司

山
煤
集
团

(天
津

)有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

青
岛
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

日
照
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

唐
山
京
唐
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

连
云
港
有
限
公
司

山
西
省
国
资
委

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

本
部
涉
及
煤
炭
销
售

业
务
的
资
产
和
负
债

山
西
省
长
治
经
坊
煤
业
有
限
公
司

山
西
凌
志
达
煤
业
有
限
公
司

山
西
大
平
煤
业
有
限
公
司

山
西
鹊
山
精
煤
有
限
责
任
公
司

山
西
金
海
洋
东
升
煤
业
有
限
公
司

山
西
铺
龙
湾
煤
业
有
限
公
司

山
西
霍
尔
辛
赫
煤
业
有
限
责
任
公
司

宁
武
吾
海
洗
煤
有
限
责
任
公
司

山
煤
大
同
口
泉
出
口
煤
炭
煤
站
有
限
公
司

临
汾
临
北
煤
焦
集
运
有
限
公
司

昌
梁
晋
仓
储
有
限
公
司

晋
城
煤
炭
进
出
口
高
平
康
赢
有
限
责
任
公
司

大
同
市
晶
海
达
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团
阳
方
口
发
运
站

中
联
煤
炭
销
售
有
限
责
任
公
司

山
西
明
盛
投
资
有
限
公
司

西
乌
珠
穆
沁
旗
华
兴
工
贸
有
限
责
任
公
司

山
西
中
科
聚
合
铝
有
限
公
司

智
波
交
通
运
输
设
备
公
司

山
西
能
源
煤
层
气
投
资
控
股
有
限
公
司

山
西
榆
社
化
工
股
份
有
限
公
司

山
西
金
海
洋
能
源
集
团
有
限
公
司

山
西
国
瑞
投
资
有
限
公
司

源
通
煤
焦
电
子
商
务
有
限
公
司

太
原
重
型
机
械
集
团
煤
机
有
限
公
司

中
国
太
原
煤
炭
交
易
中
心
有
限
公
司

中
煤
财
产
保
险
股
份
有
限
公
司

吉 化 集 团

注
入
资
产
中
的
煤
炭
贸
易
资
产

注
入
资
产
中
的
煤
炭
开
采
资
产

置
入
资
产
中
的
煤
炭
贸
易
资
产

(由
吉
化
集
团

委
托
山
煤
集
团
管
理

)

说
明

:

75
%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

35
%

62
.99

%

29
.22

%

20
%

10
0% 51

%

10
0%

10
0%

62
.33

%

60
%

55
%

51
%

20
.22

%

2.4
1%

10
0%

60
%

43
.27

%

40
%

30
%

29
.52

%

16
.7%

7.0
4%

5.8
8%

4.1
2%

4% 4%

10
0%

10
0%

煤
炭
贸
易

煤
炭
开
采

其
他

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

大
同
经
营
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

忻
州
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

长
治
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

通
海
煤
焦
有
限
责
任
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

晋
城
晋
鲁
煤
炭
经
营
有
限
公
司

山
西
山
煤
能
源

进
出
口
有
限
责
任
公
司

山
煤
煤
炭
进
出
口
有
限
公
司

山
西
金
石
达
国
际
贸
易
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

辰
天
国
贸
有
限
公
司

山
西
鸿
光
除
杂
有
限
责
任
公
司

山
西
鸿
光
煤
炭
设
备
有
限
公
司

天
津
晋
萤
煤
炭
储
运
有
限
责
任
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

大
同
有
限
公
司

山
西
中
泰
煤
业
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

朔
州
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

昌
梁
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

晋
城
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

临
汾
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

阳
泉
有
限
公
司

山
煤
集
团

秦
皇
岛
有
限
责
任
公
司

山
煤
集
团

(天
津

)有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

青
岛
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

日
照
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

唐
山
京
唐
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

连
云
港
有
限
公
司

山
西
省
国
资
委

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团

本
部
涉
及
煤
炭
销
售

业
务
的
资
产
和
负
债

山
西
省
长
治
经
坊
煤
业
有
限
公
司

山
西
凌
志
达
煤
业
有
限
公
司

山
西
大
平
煤
业
有
限
公
司

山
西
鹊
山
精
煤
有
限
责
任
公
司

山
西
金
海
洋
东
升
煤
业
有
限
公
司

山
西
铺
龙
湾
煤
业
有
限
公
司

山
西
霍
尔
辛
赫
煤
业
有
限
责
任
公
司

宁
武
吾
海
洗
煤
有
限
责
任
公
司

山
煤
大
同
口
泉
出
口
煤
炭
煤
站
有
限
公
司

临
汾
临
北
煤
焦
集
运
有
限
公
司

昌
梁
晋
仓
储
有
限
公
司

晋
城
煤
炭
进
出
口
高
平
康
赢
有
限
责
任
公
司

大
同
市
晶
海
达
有
限
公
司

山
西
煤
炭
进
出
口
集
团
阳
方
口
发
运
站

中
联
煤
炭
销
售
有
限
责
任
公
司

山
西
明
盛
投
资
有
限
公
司

西
乌
珠
穆
沁
旗
华
兴
工
贸
有
限
责
任
公
司

山
西
中
科
聚
合
铝
有
限
公
司

智
波
交
通
运
输
设
备
公
司

山
西
能
源
煤
层
气
投
资
控
股
有
限
公
司

山
西
榆
社
化
工
股
份
有
限
公
司

山
西
金
海
洋
能
源
集
团
有
限
公
司

山
西
国
瑞
投
资
有
限
公
司

源
通
煤
焦
电
子
商
务
有
限
公
司

太
原
重
型
机
械
集
团
煤
机
有
限
公
司

中
国
太
原
煤
炭
交
易
中
心
有
限
公
司

中
煤
财
产
保
险
股
份
有
限
公
司

吉 化 集 团

注
入
资
产
中
的
煤
炭
贸
易
资
产

注
入
资
产
中
的
煤
炭
开
采
资
产

置
入
资
产
中
的
煤
炭
贸
易
资
产

(由
吉
化
集
团

委
托
山
煤
集
团
管
理

)

说
明

:

75
%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

10
0%

35
%

62
.99

%

29
.22

%

20
%

10
0% 51

%

10
0%

10
0%

62
.33

%

60
%

55
%

51
%

20
.22

%

2.4
1%

10
0%

60
%

43
.27

%

40
%

30
%

29
.52

%

16
.7%

7.0
4%

5.8
8%

4.1
2%

4% 4%

10
0%

10
0%

煤
炭
贸
易

煤
炭
开
采

其
他

 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 2,927 2,768 20,051 25,998 30,693
销售成本 (2,776) (2,582) (17,142) (21,562) (25,202)
经营费用 (97) (119) (1,055) (1,443) (1,662)
经营利润 (息税前利润) 54 67 1,853 2,993 3,829
折旧及摊消 (34) (32) (248) (314) (413)
息税折旧前利润 20 36 1,605 2,679 3,416
净利息收入/(费用) (6) (12) (170) (220) (250)
其他收益/(损失) 0 (15) 170 20 20
税前利润 15 8 1,606 2,479 3,186
所得税 (8) (5) (435) (662) (835)
少数股东权益 0 0 (385) (598) (774)
净利润 7 4 785 1,219 1,577
每股收益(人民币) 0.023 0.012 1.047 1.625 2.103
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.314 0.487 0.631
收入增长(%) 48 (5) 624 30 18
息税前利润增长(%) (29) 78 4,419 67 28
息税折旧前利润增长(%) (12) 25 2,659 61 28
每股收益增长(%) (43) (48) 8,647 55 29
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 143 136 1,421 1,799 1,999
应收帐款 505 551 1,356 1,758 2,075
库存 718 712 791 995 1,163
其他流动资产 92 50 2,400 2,986 3,449
流动资产总计 1,458 1,449 5,967 7,537 8,685
固定资产 231 218 2,649 2,986 2,756
无形资产 47 45 2,432 2,932 3,432
其他长期资产 22 26 203 211 225
长期资产总计 299 288 5,284 6,130 6,413
总资产 1,757 1,737 11,251 13,667 15,099
应付帐款 564 590 1,456 1,831 2,141
短期债务 70 70 1,000 1,100 850
其他流动负债 497 449 1,891 2,127 2,321
流动负债总计 1,131 1,109 4,347 5,058 5,312
长期借款 0 0 2,447 2,700 2,000
其他长期负债 0 0 623 623 623
股本 300 300 750 750 750
储备 326 328 2,008 2,861 3,965
股东权益 626 628 2,758 3,611 4,715
少数股东权益 0 0 1,076 1,674 2,449
总负债及权益 1,757 1,737 11,251 13,667 15,099
每股帐面价值(人民币) 2.09 2.09 3.68 4.82 6.29
每股有形资产(人民币) 1.93 1.94 0.43 0.91 1.71
每股净负债/(现金)(人民币) (0.24) (0.22) 2.70 2.67 1.14
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 15 8 1,606 2,479 3,186
折旧与摊销 34 32 248 314 413
净利息费用 6 12 170 220 250
运营资本变动 147 (780) (543) (1104) (1524)
税金 (8) (5) (435) (662) (835)
经营活动产生的现金流 9 12 798 933 1,077
购买固定资产净值 (20) (11) (1,206) (1,202) (1,017)
投资减少/增加 54 0 12 12 12
其他投资现金流 0 0 478 0 0
投资活动产生的现金流 34 (11) (715) (1,189) (1,004)
净增债务 0 0 1,447 1,000 600
其他融资现金流 (6) (7) (246) (366) (473)
融资活动产生的现金流 (6) (7) 1,201 634 127
现金变动 38 (6) 1,284 378 200
期初现金 105 143 136 1,421 1,799
公司自由现金流 43 1 83 (256) 73
权益自由现金流 39 (4) 1,294 378 200
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

主要比率  
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
盈利能力(%)   
息税折旧前利润率 1.8 2.4 9.2 11.5 12.5
息税前利润率 0.7 1.3 8.0 10.3 11.1
税前利润率 0.5 0.3 8.0 9.5 10.4
净利率 0.2 0.1 3.9 4.7 5.1
流动性(倍)   
流动比率  1.3 1.3 1.4 1.5 1.6
利息覆盖率 3.6 2.9 9.4 12.2 13.7
净权益负债率(%) 净现金 净现金 52.8 37.9 11.9
速动比率 0.7 0.7 1.2 1.3 1.4
估值(倍)   
市盈率 1513.9 2922.3 33.4 21.5 16.6
市净率 16.8 16.7 9.5 7.3 5.6
价格/现金流 1,113.7 892.1 32.9 28.1 24.4
企业价值/息税折旧前
利润 

193.9 155.2 15.8 10.0 7.7

周转率   
存货周转天数 114.7 101.1 16.0 15.1 15.6
应收帐款周转天数 63.0 72.7 24.7 24.7 24.7
应付帐款周转天数 70.4 77.8 26.5 25.7 25.5
回报率(%)   
股息支付率 0.0 0.0 30.0 30.0 30.0
净资产收益率 1.1 0.6 28.5 33.7 33.4
资产收益率 0.5 0.9 10.4 14.4 16.7
已运用资本收益率 2.9 5.1 22.0 29.5 34.1
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

中油化建 (600546.SS/人民币 34.97，买入) 

西山煤电 (000983.SZ/人民币 41.31，买入) 

兖州煤业 (600188.SS/人民币 22.49，买入) 

国阳新能 (600348.SS/人民币 49.55，买入) 

中国神华 (601088.SS/人民币 37.17，买入) 

潞安环能 (601699.SS/人民币 54.28，买入) 

中煤能源 (601898.SS/人民币 14.58，买入) 

兰花科创 (600123.SS/人民币 44.00，持有) 

平煤股份 (601666.SS/人民币 33.30，持有) 

平庄能源 (000780.SZ/人民币 15.58，未有评级) 

金牛能源 (000937.SZ /人民币 40.45，未有评级) 

盘江股份 (600395.SS/人民币 31.62， 未有评级) 

开滦股份 (600997.SS/人民币 26.09， 未有评级) 

大同煤业 (601001.SS/人民币 48.47， 未有评级) 

国投新集 (601918.SS/人民币 20.09， 未有评级) 

 

 

 

 

 
以 2009年 11月 25日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(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)。同步大市则指预计该行业 (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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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 24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。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

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
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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
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