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——焦煤价格上涨  优质煤化工产业链提升公司价值 

报告概要： 

1、 “煤、焦、化”的综合发展战略已定格  公司未来的发展方向是以

煤炭生产和炼焦精煤洗选加工为基础，沿着炼焦、煤化工的产业结

构方向发展，形成“煤、焦、化”的综合发展的战略格局。通过不

断增资扩股和资本运营方式，实现以主业产品为核心的纵向一体化

的发展目标，建设成为国内一流的现代化企业。 

2、 焦炭业务是公司近年业绩增长点  2008 年并表焦炭产量 305.07 

万吨，如果 2010 年产能完全释放，则多出 224.93 万吨或 73.73%。

公司焦炭生产能力在全国已经步入超大型生产企业行列。 

3、 煤化工将成为新的增长点   为满足纵向延长产品链，拓展产品种

类，公司拟以自有资金先期出资 15,000 万元，在唐山市海港经济开

发区设立全资子公司唐山中浩化工新材料有限公司，由其建设精苯

下游 15 万吨/年己二酸项目和甲醇下游 6 万吨/年聚甲醛项目。 

4、 炼焦煤价格蓄势待涨  虽然国内钢价维持震荡整理格局，钢铁上游

原材料价格却在暗暗上涨。钢铁业成本压力的不断强化及其释放方

式，令市场密切关注。据国内知名钢铁现货交易平台“西本新干线”

的监测，随着焦煤价格的上涨和市场需求的好转，国内焦炭市场价

格稳中趋涨。 

 

 

盈利预测综合值一览 
 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 3,171.10 5,475.21 9,401.43 9,112.46 10,739.07 12,114.46

    增长率(%) 22.08 72.66 71.71 -3.07 17.85 12.81

归属母公司股东的净

利润 

(百万元)  

488.22 618.50 828.03 920.34 1,200.35 1,424.11

    增长率(%) 22.43 26.68 33.88 11.15 30.42 18.64

每股收益-摊薄(元)  0.8700 1.1021 1.3413 0.7454 0.9722 1.1535

市盈率 31.03 24.50 20.13 36.22 27.77 23.41

资料来源：WIND  英大证券 
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一、开滦煤矿概况 

开滦（集团）有限责任公司的前身为开滦矿务局。始建于 1878 年，迄今已有 127 年历史，是国有特大型

煤炭企业。全国煤炭优秀企业，河北煤炭行业唯一的“明星企业”等称号。位居 2009 年河北百强企业第 4 位，

2009 年中国企业 500 强第 186 位。开滦股份的煤种是肥煤、焦煤、1/3 焦气煤等，主要产品是炼焦精煤，在

我国煤炭经济可开发剩余可采储量中，肥煤储量不足 4％，属煤炭资源中的稀少煤种，同时公司的肥煤产量占

全国肥煤产量的 6％左右，可采储量约占全国肥煤经济可开发剩余储量(44 亿吨)的 10%左右，市场份额呈逐年

上升趋势。炼焦精煤主要供应冶金、焦化、发电等大企业。除煤炭产品外，还经营机械制造、建筑安装、电

力、焦化、新型建材、化工、矾土、运输、商贸等产业。 

公司生产技术和装备水平也处于行业内前列，采掘机械化程度达到 100%，技术力量雄厚。已形成了 320

万吨的焦炭产能规模，焦炭产品收入首次超过了煤炭收入，实现了产业结构的重大调整和战略转型。拥有了

煤炭开采、洗选、炼焦、煤化工产品加工完整的产业链。 

二、公司主营业务分析 

公司未来的发展方向是以煤炭生产和炼焦精煤洗选加工为基础，沿着炼焦、煤化工的产业结构方向发展，

形成“煤、焦、化”的综合开发格局。通过不断增资扩股和资本运营方式，实现以主业产品为核心的纵向一

体化的发展目标，建设成为国内一流的现代化企业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1  公司生产组织结构 

资料来源：公司公告  英大证券 

 

公司共有吕家坨矿业分公司和范各庄矿业分公司两个分公司，以及山西中通投资有限公司、迁安中化煤

化工有限责任公司、唐山中润煤化工有限公司和唐山考伯斯开滦碳素化工有限公司四个子公司。  

其中，吕家坨矿业分公司和范各庄矿业分公司的主营业务都是原煤开采；全资子公司山西中通投资有限

公司作为公司拓展煤炭资源的平台，主要负责公司在山西地区煤炭资源的扩张，以期增加煤炭储备，从而保

证焦化原材料的稳定供应；子公司迁安中化煤化工有限责任公司、唐山中润煤化工有限公司和唐山考伯斯开

滦碳素化工有限公司的主营业务皆为焦炭的生产或煤化工。 
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三、煤炭生产经营稳定 

除子公司中通公司所属的山西金山坡（41%）煤矿外，近几年公司没有其他煤炭新增产能（范各庄矿和吕

家坨矿合计产能 780 万吨/年，既有矿井扩产能力有限）；利润增长主要来源于煤炭价格的进一步上涨。由于

金山坡煤矿的产能较小，改造后，金山坡煤矿将年产原煤仅 90 万吨，对公司未来业绩影响较小。其 2009 年

底达产，2010 年将可完全释放，主要煤种是主焦煤。公司的战略是将中通公司作为一个平台，实现在山西地

区的煤炭资源的扩张，增加煤炭储备，保证焦化原材料供应。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2  2009 年中期主营业务构成                    图 3  2008 年主营业务构成 

资料来源：公司公告  英大证券                    资料来源：公司公告   英大证券 

 

四、焦炭业务是公司近年业绩增长点 

表 1 焦炭产品产能情况 

公司 
一期（万吨

/年） 

二期（万吨

/年） 

三期（万吨

/年） 

达产后全

年万吨/年
备注 

迁安

中化 
110 110 110 330 

三期焦炭项目已进入烘炉阶段，2010 年迁安中

化完全具备焦炭生产能力 

中润

化工 
100 100  200 

一期和二期各万吨/年焦炭生产项目于 2009 年

4 月已基本达产，2010 年可释放全年产能。 

合计    530  

资料来源：公司公告  英大证券 

 

2008 年并表焦炭产量 305.07 万吨，如果 2010 年产能完全释放，则多出 224.93 万吨或 73.73%。公司焦

炭生产能力在全国已经步入超大型生产企业行列。 

公司目前焦炭成本在 1200 元/吨左右，其中炼焦煤占焦炭成本的 90%以上。随着下游钢铁行业的显著转暖，

公司焦炭价格还将有进一步的提价空间，焦炭盈利将不断改善。 

五、煤化工将成为新的增长点 

为满足纵向延长产品链，拓展产品种类，公司拟以自有资金先期出资 15,000 万元，在唐山市海港经济开

发区设立全资子公司唐山中浩化工新材料有限公司，由其建设精苯下游 15 万吨/年己二酸项目和甲醇下游 6

万吨/年聚甲醛项目。 

其中 15 万吨/年己二酸项目预计总投资 292,623.58 万元，项目建成后，预计年均销售收入 209,428.81

万元，年创利润总额 32,646.63 万元，年均净利润 24,484.97 万元，总投资收益率 11.82%；6 万吨/年聚甲醛
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项目预计总投资 191,809.60 万元，项目建成后，预计年均销售收入 92,251 万元，年创利润总额 22,031 万元，

年均净利润 16,523 万元，投资利润率 11.49%。    

为了将巩固和强化其煤化工的龙头地位，控股股东开滦集团日前与北京北燃实业有限公司签署了《合作

意向书》，根据意向书内容，开滦股份和北燃实业拟以双方各自控股企业中润煤化工、佳华煤化工的现有存

量资产作为出资，联合中润煤化工和佳华煤化工原有股东共同组建新公司建设经营煤化工项目。整合范围则

包括中润煤化工 200 万吨/年焦化、佳华煤化工 330 万吨/年焦化和上述两方控制的已建相关下游煤化工项目。

此外还包括收购首钢总公司(佳华煤化工股东)控股的首钢唐山通宝焦化有限公司全部资产(股权)或首钢总公

司所持唐山通宝焦化有限公司 74%的股权。与此同时，开滦集团则负责将开滦股份在 30 万吨/年焦油加工项目

中 51%的股权整合到新公司。预计 2009 年年底前完成中润煤化工和佳华煤化工合作整合的所有工作。 

六、资源外延 

开滦股份一直以来最为吸引眼球的是大股东煤矿资产的注入，不过与此同时，公司加快了开拓海外资源

的脚步。开滦股份拟在加拿大设立的全资子公司叫“加拿大中和投资公司”，初始投资拟为 4000 万美元，后

续再根据并购（参股）等投资需求追加投资。该公司将为开滦股份在加拿大寻找煤炭资源的投资机会，采取

参股、并购等方式，并最终控制加拿大优质炼焦煤资源提供良好的运作平台。新成立的投资公司主要负责投

资加拿大煤炭项目。 

2008 年 9 月，开滦股份投资设立加拿大开滦德华矿业有限公司，由开滦德华对加拿大盖森煤田进行勘探。

盖森煤田煤种以炼焦煤为主，共划分为四个矿区，其中已验证储量为 1.41 亿吨，另外还有 1.43 亿吨的推断

储量。开滦股份当时表示，拟在该区投资建设年产精煤 200 万吨矿井，然后再开发盖森煤田其他区域和加拿

大其他省份的煤炭资源，以形成千万吨级的产能和规模。这个公司负责的勘探已经结束，目前正在筹备一系

列开采前的准备工作。 

八、炼焦煤价格蓄势待涨 

虽然国内钢价维持震荡整理格局，钢铁上游原材料价格却在暗暗上涨。钢铁业成本压力的不断强化及其

释放方式，令市场密切关注。据国内知名钢铁现货交易平台“西本新干线”的监测，随着焦煤价格的上涨和

市场需求的好转，国内焦炭市场价格稳中趋涨。 

  12 月中旬上海地区二级冶金焦价格在每吨 1,750 元左右，江苏地区的价格在每吨 1,800 元左右，山东地

区的价格为每吨 1700 元左右，累计吨价上涨幅度达到 50 元至 100 元。 

  焦煤价格上涨，意味着焦炭的生产成本上升。冬季一向是传统的煤炭需求旺季，目前山西地区中小煤矿

整合整顿工作尚未结束，北方市场可供资源紧张的态势并无明显改善。而且由于雨雪，加上年底运力逐渐出

现紧张，近期北方地区钢厂和焦化企业焦煤到货量有所减少。目前，山西地区 9级主焦煤市场价格已经涨至

每吨 1,300 元，较 11 月初上涨了 50 元。河北地区的价格更是涨至每吨 1,520 元，较 11 月初上涨了 260 元。 

  由于国内钢铁产量持续保持高位，焦炭的市场需求较为旺盛。据中钢协统计，2009 年 11 月中旬钢协会员

企业的日均粗钢产量为 124.7 万吨；预估 11 月中旬日均产量为 159.95 万吨。目前钢厂焦炭库存不高，纷纷

加大焦炭的采购力度。 

  随着焦炭需求的好转，焦炭企业上调价格的意愿越来越强烈。12 月初，河北省焦化行业协会发布公告，

称近期受频频发生的煤矿事故以及运力紧张的影响，煤炭价格一路攀升，协会提出 12 月份焦炭价格每吨上调

50 元至 80 元。此前，河南地区焦化企业已经将焦炭出厂价上调。 

  与此同时，国际焦炭市场也出现了回暖迹象。据国际钢协统计，到 2009 年 10 月份，除中国以外国家的

生铁产量已连续 6 个月呈回升态势，其中美国、德国、日本、乌克兰产量增长明显。截至 11 月下旬，全球因
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金融危机关闭的 74 座高炉，已经有 40 座恢复生产。目前国外钢厂焦炭库存的总体水平不高，年底前都有补

库存的需要，预计后期焦炭需求将继续回暖。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4 生铁、粗钢、钢材产量同比增长率              图 5 原煤、焦炭产量同比增长率 
资料来源：WIND 英大证券                      资料来源：WIND  英大证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6  河北开滦肥精煤出厂价 

数据来源：煤炭资源网  英大证券 
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图 7  古交 2 号焦煤坑口价 

            数据来源：煤炭资源网  英大证券 

 

据国际钢协统计，10 月份除中国以外国家生铁产量为 3467.6 万吨，同比下降 3.11%，但环比上涨 5.23%，

连续 6 个月呈回升态势，其中美国、德国、日本、乌克兰产量增长明显。截至 11 月下旬，全球因金融危机关

闭的 74 座高炉，已经有 40 座恢复生产。目前国外钢厂整体焦炭库存水平不高，年底前都有补库存需要。同

时，台湾和东南亚部分钢厂明年一季度将有新高炉投产，目前正处在建立煤炭和焦炭库存，预计后期焦炭需

求将继续回暖。 
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图 8  唐山冶金焦含税价 

数据来源：煤炭资源网  英大证券 
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图 9  天津港冶金焦出口价 

数据来源：Bloomberg  英大证券 
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图 10  中国焦炭产量及同比增长 

数据来源：Bloomberg  英大证券 
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图 11  中国煤炭出口量及同比增长 

数据来源：CEIC  英大证券 
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图 12  中国煤炭出口量及同比增长 

数据来源：煤炭资源网  英大证券 

九、投资策略 

公司地处华北重要的炼焦精煤基地、钢铁生产基地、焦炭煤炭的集散地，具有突出的资源优势、地域优

势，公司目前煤化产业链条已经基本形成，伴随着钢铁行业回暖预期日益强烈，公司产能释放意愿将有所加

强，有助于其整体业绩的恢复。 

 
图 13  预计 09 年度净利润相比上年增长，增幅为 11.15% 

资料来源：WIND  英大证券 

 

按市盈率标准对比:美国煤炭股平均市盈率 30 倍,开滦 08 年预测市盈率仅为 20 倍左右。根据公司上半年

业绩以及公司对第三季业绩预告情况，开滦股份 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.74、0.97、1.15 元。公

司 2009、2010、2011 年动态市盈率分别为 20.13 倍、36.22 倍、23.41 倍，行业平均水平处于较低位置，总

之，开滦股份在中国煤炭股中成为被低估股。 

 

表 2  盈利预测综合值一览 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入(百万元)  3,171.10 5,475.21 9,401.43 9,112.46 10,739.07 12,114.46

    增长率(%) 22.08 72.66 71.71 -3.07 17.85 12.81

归属母公司股东的净利润 

(百万元)  
488.22 618.50 828.03 920.34 1,200.35 1,424.11

    增长率(%) 22.43 26.68 33.88 11.15 30.42 18.64

每股收益-摊薄(元)  0.8700 1.1021 1.3413 0.7454 0.9722 1.1535

市盈率 31.03 24.50 20.13 36.22 27.77 23.41

资料来源：WIND  英大证券 
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