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价格回升将提升 10 年一季度业绩 

——煤气化（000968） 
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近期报告：2009-12-23 兰花科创-化工现扭亏趋

势，明年一季业绩值得期待 

投资要点： 

 煤焦一体化提高公司抗风险能力  公司主要生产焦炭，并且自

产原焦煤。目前原煤产能 330 万吨，焦炭产能为 170 万吨，精

煤产量在 160 万吨左右，公司焦炭和精煤的毛利率比较高，分

别为 50%和 64%，是公司的主要利润来源点。焦炭价格为 1650

元，而公司的焦炭成本在 1300 元。但煤气业务处于亏损期，太

原一半居民用气由本公司供应，价格倒挂现象一直持续，因为

公司为国有企业，必须承担这部分亏损。 

 炼焦煤资源有保障 目前公司在产煤矿四个，合计产能为 332 万

吨/年。其中大部分为炼焦用焦煤、肥煤和 1/3 焦煤，既有资源

开采年限 30 年。在建的煤矿有圪台矿（控股 70%），龙泉矿（控

股 42%）。龙泉矿是公司未来最大看点，该矿资源丰富，煤种为

稀缺的 1/3 焦煤和气肥煤。煤种比例分别为 50%气煤，25%焦煤，

25%动力煤。该矿 500 万吨产能预计 12 年初投产，储量为 8 亿

吨，可采储量 7.2 亿吨，最终可达 800 万吨产能。 

 价格回升将提升 10 年一季度业绩 最近，动力煤和焦煤价格都

有所上涨，带动焦炭价格上涨，华北地区焦炭价格站在 1850（车

板含税）元以上，依目前形势，预计今年一季度，公司业绩会

有明显提高，环比能有 10%的增长幅度。 

 投资分析 依据三季度销售情况判断，2009 全年总计净利润在

3.3 亿，每股收益在 0.64 元左右，如果两年后龙泉矿建成投产，

公司利润将翻番，所以现在无法按市盈率给予估值，但假设按

现在情况计算，2012 年的每股收益预计在 2.1 元，按 20X 市盈

率估值届时股票价格在 42 元以上。目前股票价格在 22 元，以

此计算三年内的股票价格复合增长率 25%。考虑到股票投资的不

确定性，在业务增长确定的前提下，三年复合增长率在 20%我们

才愿意投资，所以目前我们给予股票“谨慎推荐”评级。 
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前段时间，我们对煤气化公司进行了实地调研，和上市公司董秘就公司经营现状、新矿建

设进展、业务结构及焦炭产品市场价格进行沟通了解，总体看，去年四季度开始，行业复苏迹

象显现，总体经营压力减轻，我们对公司发展持谨慎乐观态度。 

一、煤焦一体化提高公司抗风险能力 

公司主要生产焦炭，并且自产原焦煤。目前原煤产能 330 万吨，焦炭产能为 170 万吨，精

煤产量在 160 万吨左右，焦炭中焦煤成本占比为 70%，1.3 吨焦煤生产一吨焦炭，精煤洗出率在

60%左右。只有很小一部分炼焦用配煤需外购，由于公司煤焦一体化使得价格调整比较灵活，可

以满足焦炭业务实现盈利。公司焦炭和精煤的毛利率比较高，分别为 50%和 64%，是公司的主要

利润来源点，在去年焦化企业普遍亏损的情况下，公司很好的抵御了这一风险。去年三季度，

公司原煤价格在 275 元，精煤价格在 1190 元，焦炭价格为 1650 元，而公司的焦炭成本在 1300

元。 

09 前三季，公司焦化厂开工率在 83%，比全省平均开工率 50%高出许多，主要为生产供应煤

气所倒逼，预计全年开工率达到 84%。焦炭副产品有煤气，焦油等十几个品种，总收入在 4千万

左右。 

目前煤气业务处于亏损期，太原一半居民用气由本公司供应，价格倒挂现象一直持续，因

为公司为国有企业，必须承担这部分亏损。目前居民用煤气出厂价格为 0.31 元/立方米，企业

用煤气出厂价格为 0.5 到 0.8 元不等，公司煤气先销售给集团公司，由集团公司输送给居民和

企业。而居民用气消费价格为 0.75 元/立方米，企业用气消费价格在 0.9 元到 1元。 公司生产

成本在 0.85 元。中间一部分利润由集团获得。全年预计亏损约 2个亿，未来，公司将在市政府

工作安排下实施天然气置换工程，到时可以消除该部分业务亏损，使生产经营更具有主动性。 

图表 1.公司煤气出厂价格（元/立方米） 

煤气生产成本 居民用出厂价格 居民用消费价格 企业用出厂价格 企业用消费价格 

0.85 0.31 0.75 05-0.8 0.9-1 

资料来源： 大证研究部 
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二、炼焦煤资源有保障 

目前公司在产煤矿四个，合计产能为 332 万吨/年。其中大部分为炼焦用焦煤、肥煤和 1/3

焦煤，处于满负荷生产，既有资源开采年限有 30 年。在建的煤矿有圪台矿（控股 70%），龙泉

矿（控股 42%）。短期圪台矿 90 万吨产能预计 11 年会贡献，不过此矿储量比较低，长期发展要

看龙泉矿。 

龙泉矿是公司未来最大看点，该矿资源丰富，煤种为稀缺的 1/3 焦煤和气肥煤。煤种比例

分别为 50%气煤，25%焦煤，25%动力煤。该矿 500 万吨产能预计 12 年投产，储量为 8 亿吨，可

采储量 7.2 亿吨，最终可达 800 万吨产能，是公司未来发展的支柱，投产后预计会贡献 1.5 元

的每股收益。 

此外，公司在蒲县有三个整合的煤矿，合计产能在 120 万吨，其中一个可直接投产，另外

两个需扩建，该项目正在实施中。 

图表 3. 在产及在建煤矿（万吨） 

在产煤矿 煤种 地址 产能（万吨） 保有储量 备注 

炉峪口矿 焦煤、肥煤 古交 85 1781 万吨  

嘉乐泉矿 焦煤 太原 100 1708 万吨  

东河矿 1/3 焦煤 临汾蒲县 82 1532 万吨  

离石矿（70%） 焦煤、瘦煤 吕梁 65 4809 万吨  

合计   332 万吨 9830 万吨  

在建煤矿      

安泰矿 焦煤 临汾蒲县 120 3465 万吨 11 年达产 

圪台矿（70%） 焦煤、肥煤 临汾 90 300 万吨 10 年投产 

图表 2.2008 年公司业务收入分布 
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资料来源：公司年报  
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龙泉矿（42%） 1/3 焦煤、气肥煤 太原娄烦 500 8 亿吨 12 年投产 

在建合计（权益）   393 万吨 8.37 亿吨  

目前焦化厂 焦炭产能（万吨）  

第一焦化厂 100 （准备搬迁） 

第二焦化厂 70 

 

 

规划焦化产能 400   

资料来源：公司年报 大证研究部整理 

焦化一厂准备搬迁，目前，正在进行新厂址的选择并等待政府搬迁计划安排。预计两年内

完成搬迁。焦化一厂搬迁后，新增规划炼焦能力为 400 万吨。公司有意向在晋中选择一块土地

规划产业经济园区作为新厂地址，目前还在和地方政府谈判中。 

图表 4. 煤炭产量预测（万吨） 

 2009 2010 2011 2012 

煤炭产能 330 360 510 920 

三、价格回升将提升 10 年一季度业绩 

近期，煤炭价格连续上涨，由于经济回暖，天气降温等因素影响，动力煤价格连续 3 个月

上涨，焦煤、焦炭价格也同步上升。最近，动力煤和焦煤价格都有所上涨，带动焦炭价格上涨，

华北地区焦炭价格站在 1850（车板含税）元以上，平均比上周上涨 50 元到 100 元，依目前形势，

预计今年一季度，公司业绩会有明显提高，一季度预计环比能有 10%的增长幅度。 

图表 5. 销售收入地区分布（09 三季度） 

0.75

0.16

0.9

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

销售收入占比（%）

华北 华东 其他

 

资料来源：公司报告 

图表 6. 山西地区焦炭参考价格（100106） 

地区 品名 价格 备注 
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河津 二级冶金焦 1850 车板含税 

洪洞 一级冶金焦 1900 出厂含税 

洪洞 二级冶金焦 1850 车板含税 

介休 一级冶金焦 1900 出厂含税 

介休 二级冶金焦 1850 车板含税 

霍州 准一级冶金焦 1850-1950 车板含税 

临汾 一级冶金焦 1900 出厂含税 

临汾 二级冶金焦 1850 车板含税 

长治 一级冶金焦 1900 出厂含税 

长治 二级冶金焦 1850 出厂含税 

吕梁 一级冶金焦 1900 出厂含税 

吕梁 二级冶金焦 1850 出厂含税 

清徐 准一级冶金焦 1850-1950 车板含税 

古交 二级冶金焦 1850 出厂含税 

资料来源：CCTD 

图表 7. 全国重点地区焦炭价格汇总(100105) 

地区 产品名称 价格 元/吨 地区 产品名称 价格 元/吨 涨跌 

准一级冶金焦 1950-2000 平顶山 二级冶金焦 1800-1820 
↑ 

上海 

二级冶金焦 
1850-1900 

七台河 二级冶金焦 1650 
↑ 

淮北 二级冶金焦 1900 吉林 二级冶金焦 1750-1800 ↑ 

萍乡 二级冶金焦 1900 沈阳 二级冶金焦 1780 ↑ 

临沂 二级冶金焦 
1850-1900 

乌海 二级冶金焦 1750 
↑ 

邯郸 二级冶金焦 
1800-1850 

石嘴山 二级冶金焦 1650-1700 
↑ 

邢台 二级冶金焦 
1800-1850 

重庆 三级冶金焦 1730 
↑ 

天津 一级冶金焦 1950 攀枝花 二级冶金焦 1750 ↑ 

临汾（霍州） 一级冶金焦 1900 贵阳 二级冶金焦 1730 ↑ 

吕梁 二级冶金焦 1850 六盘水 二级冶金焦 1720 ↑ 

安阳 二级冶金焦 1780-1800 昆明 二级冶金焦 1750 
↑ 

资料来源：CCTD  
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图表 8. 全国生铁产量（万吨） 
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资料来源：CCTD  

公司的客户比较稳定，有首钢、唐钢、承钢、莱钢等。 

公司与大股东中煤能源存在同为上市公司，但不存在同业竞争问题，首先，两者在煤种上

不具有竞争性，公司主要煤种为焦煤，中煤能源煤种主要是动力煤；其次，两者在地域上不具

有竞争性，公司主要在太原地区，中煤能源主要生产地在朔州及内蒙古地区。 

目前公司销售的煤炭运输问题不大，一部分原煤地销，其他通过石太线等外运，运输不是

很紧张。 

四、投资分析 

依据三季度销售情况，原煤销售 240 万吨，精煤销售 118 万吨，焦炭销售 100 万吨，2009

全年预计焦炭贡献净利润 3.5 亿多元；精煤贡献 1.6 亿，原煤略亏；山西华南煤化公司（78.5%）、

神州煤业（70%）净利润贡献合计在 0.6 亿；煤气亏损约 2亿，其他部分可忽略，总计净利润在

3.3 亿，每股收益在 0.64 元左右，考虑到公司未来增长比较明确，如果两年后龙泉矿建成投产，

公司利润将翻番，所以现在股票价格不适宜一般估值方法，但设定目前条件维持到 2012 年的假

设条件，预计 2012 年的每股收益在 2.1 元以上，按 20X 市盈率估值届时股票价格在 42 元以上。 

目前焦炭企业普遍亏损，预计未来两年焦炭价格不会再下降了，否则独立焦化企业将难以

生存，这样的极端情况我们认为不可能，目前本地焦炭价格在 1850 元。所以设定未来焦炭价格

只涨不跌。 

目前股票价格在 22 元，动态市盈率在 28 倍，由于 3年内增长比较确定且增长幅度比较大，

30 倍动态市盈率比较合适。2012 年合理估值 42 元，所以未来三年内股票价格复合增长率在 25%，

在业务增长确定的前提下，三年复合增长率在 20%我们才愿意投资，所以目前我们给予股票“谨

慎推荐”评级。 
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图表 9.盈利预测 

指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（亿） 32 38 47 70 

净利润（元） 3.3 4 6.1 10.7 

每股收益（元） 0.64 0.8 1.2 2.1 

20 倍市盈率 

股票估值 

13 16 24 42 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上 

谨慎推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％ 

中性 预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为沪深 300 指数 
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