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能源 

煤炭 

潞安环能（601699） 推荐

 （维持评级） 
 

外延扩张、内生增长、资产注入带来较大业绩上升空间 
    

分析师： 李然 liran@guosen.com.cn 0755-82130681 

事项： 

近期我们调研了潞安环能，与公司管理层就公司未来发展战略、经营状况，及煤炭行业发展趋势等进行了交流。 

通过调研，结合我们的测算，我们认为公司投资要点主要有： 

1、 公司新增了大量的焦煤优质产能，达产期基本为 2011 年，权益产能合计约为 781 万吨，且吨煤利润较高，带来公司

业绩大幅上升空间； 

2、 公司现有的潞宁煤矿、姚家山煤矿、屯留煤矿及王庄洗煤厂将逐步投产，公司产能将出现较大的内生性增长； 

3、 动力煤合同价的上涨，将对公司业绩形成较大的刺激。 

由于外延扩张、内生增长、资产注入将为公司带来较大的业绩上升空间，公司应该享受较高的估值溢价，而当前股价水

平并未反应这种溢价，我们给予公司“推荐”评级。 

评论：  

 外延优质产能的扩张将大幅增厚公司未来业绩 

收购蒲县两公司新增焦煤权益产能 207 万吨。2009 年 5 月公司成功控股山西蒲县黑龙强及伊田两家公司，这两家公

司现有煤炭产能 75 万吨，技改完成后各自形成产能 180 万吨，预计 2011 年投产，煤种为优质肥煤和主焦煤。该地

区焦煤具有硫分含量低、灰分低、吨煤回收率高的优点，是炼焦的优质原料。公司分别拥有两矿 60%、55%的权益，

此收购将弥补公司焦煤资源不足的缺陷，同时焦煤较高的吨煤利润将显著增厚公司业绩。假设 2011 年该地区焦原煤

销售价格为 708 元/吨（不含税），吨煤生产成本在 350 元/吨，扣除其他费用后，新增产能将增加公司利润 5.18 亿元，

合 0.45 元/股。 

整合蒲县十家煤矿新增权益产能 439 万吨。2009 年 11 月份公司再次公告收购山西临汾蒲县地区 10 家煤矿，整合

完成后成立潞安元兴煤业公司、宇鑫煤业公司、新良友煤业公司、黑龙关煤业公司、开拓煤业公司等七家公司，公

司分别享有 82.87%、70%、80%、55%、60%、60%、80%权益，整合后分别形成产能 90 万吨，预计 2011 年投

产。煤种分别为气肥煤和 1/3 焦煤，同样具有低硫、高回收率的优点，是优质的炼焦用煤，公司直接做原煤出售，

不入洗。假设 2011 年该地区焦原煤销售价格为 641 元/吨（不含税），吨煤生产成本在 350 元/吨，则新增产能将增

加公司利润 6.6 亿元，合 0.57 元/股。 

温庄和上庄煤矿将新增焦煤权益产能 135 万吨。前期完成整合的温庄和上庄煤矿在 2011 年完成技改后将各自形成

90 万吨的产能，公司分别拥有两矿 60%、90%的权益。两矿煤种均有优质主焦煤，公司直接做精煤销售，不需入洗。

假设 2011 年该地区焦煤销售价格为 750 元/吨（不含税），吨煤生产成本在 350 元/吨左右，则将增加公司利润 2.5

亿元，合 0.22 元/股。 

2010 年 1 月 6 日 
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 内生产能的陆续释放将大幅提升公司业绩改善空间 

公司在山西北部动力煤煤矿整合也在加速推进，潞宁煤矿在 09 年已经形成 200 万吨产能， 10 年公司将视市场需求

情况增加 50-100 万吨产能。该矿将在 2011 年全面达产，形成产能 1260 万吨。潞宁煤矿主要以气肥煤为主，主要

做炼焦配煤销售给周边洗煤厂。假设 2010 年该地区气肥煤销量为 250 万吨，销售价格为 550 元/吨（含税），吨煤生

产成本为 280 元/吨，则 2010 年潞宁煤矿将为公司贡献利润 3.4 亿元，合 0.29 元/股。 

公司新建的 300 万吨姚家山煤矿将于 09 年年底投产，10 年为公司贡献产能 60 万吨，煤种为中位发热量的动力煤。

我们预计 2010 年公司动力煤合同价涨度约为 8%，截止 09 年 11 月份公司动力煤销售均价为 470 元/吨，10 年公司

动力煤价格应在 510 元/吨左右，则新增的动力煤产量将增加 2010 年公司销售收入 2.7 亿元。 

同时公司收购的 600 万吨屯留煤矿将在 2010 年达产，煤种为贫煤、无烟煤，主要用作喷吹煤生产，同时也可作动

力煤销售。若增加的 150 万吨产能全部入洗加工，预计增加公司喷吹煤产量 100 万吨。根据我们的调研，公司将根

据市场情况调整喷吹煤与动力煤的销售比例。 

近期完成改造的王庄洗煤厂，洗选能力由之前的 350 万吨提升至 600 万吨，主要用于喷吹煤的洗选。改造后该厂的

喷吹煤生产能力提升至 420 万吨，但由于公司目前喷吹煤的生产能力超过市场销售能力，公司将根据市场需求调整

喷吹煤的销量。假设 2010 年屯留煤矿新增喷吹煤产量 50 万吨，王庄洗煤厂新增喷吹煤产量 150 万吨，10 年公司

喷吹煤销售价格 850 元/吨（含税），考虑公司原料煤采购价约为 340 元/吨，洗煤成本约为 100 元/吨，则喷吹煤新增

产量将增加公司利润 4.5 亿元，合 0.39 元/股。 

 深度参与煤炭资源整合与集团资产注入将为公司提供估值溢价支持 

目前集团有司马矿和郭庄煤矿，煤种为瘦煤，产能分别为 300 万吨和 180 万吨，可注入上市公司。集团深度参与山

西煤炭资源整合，产能由整合前的 2390 万吨提升至 4400 万吨，据了解这部分资源有 50%左右可能会注入上市公司，

相关收购及技改完成后将有 2200 万吨的成熟产能注入。而且通过前期频繁的收矿举动我们可以看出，集团十分支持

上市公司的资产收购举动，因此我们认为在 2-3 年内集团资产注入上市公司极有可能实现。 

外延扩张、内生增长、资产注入将成为拉动公司产能增长的三驾马车，潞安环能也将成为上市公司中产能增长最为

确定和明确的公司之一。考虑潞宁煤田 2011 年达产 1260 万吨，预计公司 09-11 年的权益产能分别为 2710 万吨 、

2993 万吨、4324 万吨 ，同比分别增长 9.3%、10.4%、44.5%。 

 2010 年煤价拥有较明确的上涨预期，产品销售结构的完善将为公司提供扎实的业绩基础 

我们在 09 年 12 月份推出的年度策略报告中提出，2010 年煤价将保持高位稳步上涨的态势。 

公司煤炭的产品销售结构中，混煤占比约为 50%-60%，喷吹煤约为 30%-35%，洗精煤约为 8%，洗块煤约为 3%，

从中我们可以看出，公司煤炭销售以混煤（用作动力煤）和喷吹煤为主。据此，我们判断公司将明显受益于 2010 年

动力煤价格上涨。 

近期，秦皇岛煤价持续走高，内地坑口价格也连创新高，截止 2010 年 1 月 4 日秦皇岛 5500 大卡动力煤平仓价为

780 元/吨，较 09 年 12 月初上涨 70 元/吨。我们前期判断 10 年动力煤合同价合理涨幅应在 5%左右，但根据最新调

研状况，动力煤 2010 年合同价涨幅很可能在 8%-10%左右。目前公司动力煤销售均价为 470 元/吨，考虑 2010 年

煤价上涨及新增动力煤产能，假设 2010 年公司动力煤销售价格为 510 元/吨，新增动力煤产能 160 万吨，单此增长

即可增加公司收入 8.16 亿元。    

公司 2010 年在煤种销售上将明显突破以往煤种相对单一的销售弱点，增加了吨煤利润较高的炼焦煤销售，同时延伸

了产品链，积极向焦炭、煤化工行业拓展。09 年公司整合的多家炼焦煤生产企业，一方面可以降低公司的焦炭生产
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成本，另一方面炼焦煤作为精煤销售也将增加公司的盈利状况。 

 进入“成熟期”的煤炭销售业务为公司提供稳固的盈利保证 

公司的母公司潞安集团为山西五大集团之一，以灵活、科学、高效的管理模式一直在山西煤炭销售中独树一帜。公

司的主要销售方向为省内、河北以及湖北的电厂及钢铁企业，公司已与这些客户有多年稳定的合作关系，且客户多

为大型企业，耗煤量大，对煤价的承受能力较强。目前，公司动力煤销售情况良好，喷吹煤技术经过多年的改进已

日趋成熟，钢厂对潞安品质稳定、价格较低的喷吹煤已完全接受，且新客户也在不断地增加，喷吹煤日后也将成为

公司煤炭销售的主要品种。优越的地理位置、发达的交通运输条件、成熟稳定的客户群体保证公司的煤炭销售，为

公司稳定发展提供保障。 

 整体上市渐行渐近，公司资产证券化发展模式已露端倪 

按照山西省政府在 09 年 5 月提出的规划，力争 2012 年前实现一到两家煤炭企业整体上市，在 2015 年前五大集团

实现整体上市。而纵观山西五大煤炭集团，潞安环能与集团的产量差距是最小的，2008 年集团产量 4209 万吨为上

市公司 2577 万吨的 1.6 倍，而且公司在 06 年也有承诺在未来 5-10 年内实现煤炭业务整体上市。 

公司目前的资产证券化模式从集团前期行动中已露出发展轨迹。潞安环能作为一家优质的煤炭企业，长期以来其表

现在资本市场可圈可点。公司积极与资本市场沟通，信息披露透明准确，使其与资本市场建立了良好的关系。潞安

集团在 09 年 12 月减持了 1000 万股公司股票，我们判断此次减持是集团为下一步煤矿收购做资金准备，而未来收

购的煤矿资产也将会陆续装入上市公司。我们判断，公司未来将通过“资产注入—提升股价—集团减持—收购煤矿

—资产注入”的模式，实现公司资产证券化，并逐步成为行业龙头。作为第一个“吃螃蟹”的企业，我们认为在市

场普遍看好资源品涨价的前提下，公司此种模式将得到行业认可，企业规模也将迅速扩张。 

 公司未来业绩成长空间较大，当前估值较低，给予“推荐”评级 

根据我们的测算，假设 10-11 年煤价微幅上涨，11 年潞宁煤矿基本达产，10 年公司新增产能部分贡献利润，同时

2011 年公司业绩不考虑前期收购煤矿利润贡献，则 09-11 年归属于母公司所有者的净利润分别为 27.4 亿元、30.2

亿元和 37.7 亿元，对应 09-11 年 EPS 分别为 2.38 元、2.63 元、3.28 元。公司目前在二级市场股价为 53.16 元，

对应市盈率与煤炭行业整体持平。我们认为，由于公司资质优良，且未来业绩存在大幅超预期的可能，应该给予较

高的估值溢价，我们给予公司“推荐”评级。 

 核心风险提示 

钢铁行业好转低于预期；资源税改革短期内出台；公司煤矿建设未能按时达产。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其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。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


