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 主要内容 

2007 年 8 月履新的阳煤集团管理层志向远大，着力发展煤炭、化工、建材等产业，此后围绕这一目标的大动作不断。 

集团是山西省主要的煤炭基地之一，根据集团规划，未来三到五年，集团公司煤炭产能将达到亿吨规模。 

作为集团确定的唯一的煤炭资源整合平台，公司最近数年已经有四次收购集团煤炭资产的行动。今后还将继续。 

2010 年，由于收购新景矿，公司的自产煤炭产量大幅增长。2011 年增幅放缓。煤炭销量的增幅小于自产煤炭产量的增幅。 

从基本谈定的 2010 年动力煤价格推断，公司 2010 年的煤炭综合售价同比将有 6.67%以上的涨幅，高于 2009 年的增幅。 

收购新景矿之后，公司的关联交易大幅度减少，煤炭销售成本也因此有所减少。公司煤炭销售的净利润从 2009 年的 46
元/吨提高到 60 元/吨。 

预计 2009-2011 年，公司的 EPS 将分别为 1.86 元、2.49 元和 2.75 元。我们看好公司依托大集团下的快速发展，我们看

好整个煤炭板块的稳定发展，维持此前对公司“买入”的投资评级，6 个月的目标价格从此前的 51.18 元提高到 62.20 元。 

正文 

新一届集团管理层志向远大。阳煤集团新一届领导 2007 年 8 月底上任，集团公司制定了宏伟的发展规划。按照集团公司

的规划，煤炭资源资产逐步向国阳新能上市公司集中；乙炔化工资产逐步向山西三维上市公司集中；煤炭化工资产整体

上市；其他产业积极推进资产重组，综合利用引资、贷款、租赁、发债、增发、回购、联合制造、组团研发等多种方式

融资。通过持续有效的资产重组，保证煤炭产业产能“从千到亿”，煤炭化工产能“从百到千”，铝电产业产能“从十到百”，
建筑建材地产、服务贸易制造收入“跨百翻番”的投资需求；通过积极引进煤炭下游战略投资者，稳步实现煤电一体、煤钢

一体、煤化一体、铝电矿材一体、建筑建材地产物业一体，努力实现各大产业的快速扩张。2008 年 9 月 18 日，山西省

国资委将山西三维（000755）的控股股东山西三维华邦集团有限公司的资产整体划入阳泉煤业集团。集团公司的扩张步

伐已经迈开。煤炭产业方面的大动作也持续不断。 

集团是山西省主要的煤炭基地之一。《山西省煤炭产业调整和振兴规划》中要求，进一步提高煤炭产业集中度，到 2011
年，形成三个亿吨级和四个 5000 万吨级的大型煤炭企业集团，大集团煤炭产量占到全省的 75%以上。到 2015 年，大集

团煤炭产量达到全省的 80%以上。2008 年，大同煤业原煤产量为 6890 万吨，山西焦煤集团为 8029 万吨，这两家公司

未来最有可能达到亿吨产量，山西省属的煤炭企业中，阳泉煤业原煤产量为 3729 万吨，潞安集团为 3488 万吨，晋城煤

业为 3743 万吨，而目前看来，阳煤集团最有可能首先发展成为亿吨级的煤炭集团公司。 

未来 3-5 年，集团煤炭产能将达到亿吨以上规模。这主要包括以下几个方面： 

（1）集团现有产能 4500 万吨。其中 2008 年的煤炭产量是 3729 万吨，2009 年 1-11 个月是 3917 万吨。预计 2009 年

会超过 4200 万吨。 

（2）新建大矿。根据集团公司的有关资料，这些矿主要包括：寺家庄矿 600 万吨、七元矿 800 万吨、榆树坡矿 500 万

吨、元堡矿 500 万吨、大石港矿 1000 万吨等五处新井，合计 3400 万吨产能。参见表 1。 
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表 1 集团公司在建煤矿不完全统计 

 资源储量 
（亿吨） 

可采储量 
（亿吨） 

规划产能 
（万吨） 建设进度 

右玉县元堡煤矿 4.2 - 500 2006 年 12 月开始改扩建，预计 2010 年建成 

昔阳县寺家庄 11.7 6.1 600 2005 年 8 月开始建设，2009 年 8 月仍建设，预计 2010 年建成 

寿阳县七元矿 16.7 9.4 800 2009 年 12 月 26 日奠基 

寿阳县新元矿 7.9 5.0 600 2006 年开始建设，600 万吨，预计 2010 年达 600 万吨 
保德县孙家沟煤矿、和顺县

长沟矿、和顺县新大地煤矿 
- - 150+90+90 都是整合煤矿，2011 年建成投产 

资料来源：海通证券研究所整理 

（3）技改矿井增能。其中，新景矿 200 万吨、五矿 200 万吨、孙家沟矿 1000 万吨、泰安矿 150 万吨、景福矿 150 万吨、

平舒矿 380 万吨、新元矿 300 万吨、长沟矿 500 万吨、新大地煤矿 500 万吨、坪上矿 90 万吨、运裕矿 90 万吨、永兴矿

90 万吨、南岭矿 150 万吨等 13 处煤矿，合计收购后 3800 万吨的扩能改造。参见表 1。 

（4）资源整合煤矿。根据阳煤集团有关部门提供的情况，阳煤集团在太原、阳泉、晋中、临汾、忻州、朔州 6 个地区、

13个县市开展兼并重组整合工作，将山西省煤矿兼并重组领导组确定的95座小矿整合为34个大矿。整合前资源量118396
万吨，整合后为 131110 万吨，整合前生产能力为 1800 万吨/年，整合后生产能力为 2970 万吨/年。 

资源整合后，集团公司占有煤炭资源从 63 亿吨增加到 100 亿吨以上，拥有的生产基建技改煤矿数量从 2009 年年初的 17
座增加到 2009 年年底的 43 座，其产能规模从 6340 万吨增加到 10360 万吨，为阳煤集团百年基业和跨越发展夯实了资

源基础，完成了总体布局。 

作为集团公司唯一的煤炭资源整合平台，公司收购集团资产在不断推进。最近数年，公司收购煤炭资源有四次行动。（1）
2007 年 2 月，公司以 42000 万元收购了位于寿阳的平舒煤业公司 56.31％的股权，平舒煤业 2007 年 9 月投入试生产，

2008 年产煤 168 万吨，目前按照年产 500 万吨的目标进行二期技改，预计 2010 年年底完成。（2）2008 年 7 月 1 日，

公司以 13.0247 亿元收购集团公司开元矿业有限公司 100%股权。目前可达到 300 万吨产能。（3）2008 年 5 月 22 日，

开元公司以 3115 万元获得寿阳县景福煤业公司 70%的股权。矿井拟扩能为 90 万吨/年，预计 2010 年投产。（4）2009
年以 22.80 亿元收购集团公司新景矿 100%股权。新景矿核定生产能力为 580 万吨，最新的产能核定为 750 万吨。实际

的产量是 640 万吨。从 2009 年 8 月上市以来，公司在解决关联交易以及规模扩大方面几无进展，一直到 2007 年年初才

有动作。相对于集团公司已有的煤炭产能，上市公司还比较小。我们相信，集团公司内部煤炭资源的整合其实才刚刚开

始。 

不考虑收购，公司未来两年公司自产原煤保持稳定增长。2009 年上半年，公司原煤产量完成 932 万吨（1H2008 为 697
万吨），同比增长 33.71%，主要是全资子公司开元矿业以及控股子公司平舒煤业的贡献。未来，公司一矿、二矿以及收

购的新景矿产量保持稳定；控股 70％的景福煤业在 2010 年改扩建至 90 万吨；平舒煤业（56.311％）旗下的温家庄矿

2010 年有望达到 300 万吨，2011 年改扩建提升至 500 万吨。不考虑其他收购，2009-2011 年，公司的自产原煤数量将

分别达到 2160 万吨、2970 万吨和 3100 万吨。2010 年自产煤炭产量的大幅度增加主要是由于 2009 年年末收购新景矿

所致。 

表 2 煤炭公司产量分析和预测（万吨） 

 2008 2009E 2010E 2011E 备     注 

一矿 580 750 750 750  

二矿 705 810 810 810  

新景矿 70 700 700 最新核定产能是 750 万吨/年 

平舒煤业（56.311%） 168 200 300 400 按照 500 万吨/年进行改造，预计 2010 年年底建成 

开元矿 321 300 300 300 基本维持 300 万吨/年的产能 

景福（70%） 30 60 90 2010 年底完成 90 万吨/年的技改 

公司原煤产量 1774 2160 2920 3050  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

煤炭销量有较大不确定性，预计会随煤炭产量增加保持小幅增长。公司本部现有三个煤矿以及五个洗煤厂，洗煤厂与煤

矿产能相配套。一矿、二矿以及新近收购的新景矿核定生产能力都有一定的提高，实际产量有了提高的空间，即便收购
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集团公司原煤数量不增加，也会对销量增加做贡献。开元矿 2008 年已经达产，未来煤炭产销量增加来源于平舒煤业以及

景福煤业。公司四个煤炭销售公司部分销售自产煤炭，部分销售包括集团公司的外购煤炭，因此，公司合计的煤炭销量

未来存在较大的不确定因素。我们推断公司 2009-2011 年的煤炭销量分别是 3850 万吨、3950 万吨和 4100 万吨。 

表 3 煤炭公司产销量分析和预测（万吨） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 备   注 

公司原煤产量 1465  1287 1774 2160 2920 3050 平舒煤业、景福煤业以及公司的一矿和二矿未来都有增量 

收购集团公司原煤 1760  1561 1873 1500 750 750
收购新景矿之后 2010 年收购原煤数量大幅减少，其余外购直接

用于销售 

煤炭销售合计 2589  2973 3633 3850 3900 4000 2009 年以后煤炭销量每年有增长，但增长幅度较小 

其中： 洗块煤 373  362 435 470 470 500

洗粉煤 399  424 396 450 450 470

洗末煤 1773  2120 2737 2820 2860 2910

煤泥等 45  66 65 110 120 120

公司本部煤炭产销结构变化不大，平舒煤业、景福煤业以及开元

公司主要增量是动力用洗末煤 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2009 年煤炭综合售价同比上涨 2.53%，2010 年同比上涨 6.67%。2009 年上半年，公司洗块煤、洗粉煤、洗末煤分别占

销量的 12.26%、11.39%和 73.30%，煤炭产品销售结构变化很小。上半年，公司煤炭综合售价是 442.40 元/吨（1H2008
是 392.45 元/吨），同比上涨了 12.72%。其中，洗块煤和洗末煤价格分别上涨了 22.80%和 17.36%，这是上半年煤炭综

合售价上涨的两个主要推动力量。了解得知，下半年各季度，煤种环比变化不大，喷吹煤价格略有上涨。公司 2010 年的

煤炭价格谈判基本结束，动力煤（洗末煤）合同煤炭从 2009 年的 363 元/吨（不含税，下同）提高 38 元/吨到 401 元/吨，

上涨约 10.50%。化肥用洗块煤 740 元/吨，冶金用洗粉煤 670 元/吨，环比变化较小。预计 2009-2010 年综合售价分别达

到 450.37 元/吨和 480.41 元/吨（2008 年为 439.24 元/吨），同比分别上涨 2.53%和 6.67%。 

表 4 公司煤炭价格分析和预测（元/吨） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 备     注 

煤炭综合售价 322  439  450 480 497 2009 年之后价格环比略有上涨 
收购集团公司原煤

单价 290  403 403 435 440 2009 年四个季度分别为 405 元/吨、395 元/吨、405 元/吨和

405 元/吨.。2010 年第一季度 435 元/吨，预计全年维持 
分煤种价格 

洗块煤 482  697  750  760 770 2009 年上半年洗块煤价格是 742.42 元/吨 

洗粉煤 532  920  680  700 720 2009 年上半年洗粉煤价格是 671.07 元/吨 

洗末煤 257  335  372  410 425 2009 年上半年洗末煤价格是 365.67 元/吨。2010 年合同电煤

上涨 38 元/吨 
煤泥 162  165  240  240 240 2009 年上半年煤泥价格是 232.19 元/吨 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

关联交易依然是公司主营业务成本增长的主要部分。2009 年上半年，公司从集团公司购买原煤 830 万吨，合计从集团公

司及其子公司购买煤炭 1025 万吨，购买煤炭金额为 41.86 亿元，占上半年煤炭生产成本 67.67 亿元的 61.87%。2009 年

四个季度，公司购买集团公司原煤的价格分别为 405 元/吨、395 元/吨和 405 元/吨、405 元/吨，全年平均收购价格为 403
元/吨。保守估计，2009 年，公司收购集团公司的洗选原煤量为 1500 万吨，全年的成本就可以达到 60.00 亿元以上。2009
年年底收购集团公司新景矿之后，公司 2010 年收购原煤的数量会下降到 800 万吨，关联交易数量下降约 40%。 

收购集团公司新景矿之后，成本下降利润增加。2008 年，公司的净利润是 14.54 亿元，按照销售 3633 万吨计算的销售

净利润是 40 元/吨。2009 年前三季度，公司的净利润是 13.68 亿元，全年预计吨煤净利润 46 元。公司收购新景矿之后，

2010 年减少了近半的关联交易数量，即便按照公司最新的 435 元/吨收购原煤价格（2009 年平均 403 元/吨），关联交易

的数量也会有 40%以上的下降。按照新景矿公布的 2009 年 9-11 月净利润 9411.89 万元计算，年化净利润为 37647 万

元，原煤吨煤净利为 59 元，在价格和成本不变的情况下，这部分利润 2010 年将归为上市公司，增加 2010 年的 EPS 约

为 0.39 元。考虑综合煤炭价格上涨的正面带动，2010 年公司的吨煤净利会超过 60 元。相比潞安环能（601699）和西山

煤电（000983）等其他煤炭公司，公司煤炭销售的吨煤净利润还有提高的空间。而其实现首先需要进一步减少关联交易。 
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表 5 几个主要上市公司盈利能力比较 

 综合售价（元/吨） 煤炭销售毛利率（%） 吨煤毛利（元） 吨煤净利润（元）

 2009E 1H2009 2009E 2009E 

西山煤电 650 38.78  252.07  130 

潞安环能 540 46.79  252.67  90 

国阳新能 450 20.08  94.50  46 

资料来源：海通证券研究所 

公司或在酝酿新一轮的资产收购。从 2003 年上市以来，公司就一直致力于收购集团的公司五矿以及新景矿，以减少关联

交易对公司业绩的影响。此前因为政策限制无法展开。现在收购的政策性障碍已消除。此次用自有资金收购集团公司新

景矿，迈出了减少关联交易的重要一步。而我们预计，新一轮的资产收购也在公司的发展规划中。首先，相对比较大的

关联交易依然影响公司的形象以及业绩。其次，集团公司已经确立上市公司的煤炭资产平台地位。再次，集团公司煤炭

资产或者成形或者成熟，减少乃至消除同业竞争也将促使公司加快收购步伐。最后，上市以来，公司几乎没有利用资本

市场的融资功能。 

资产收购不仅是题材，也有实质性利好。此次收购新景矿消耗了公司的货币资金。新一轮资产收购很可能从市场获得资

金。涉及关联交易的五矿应该是收购的首要目标。集团公司还有数个在产在建煤矿，集团公司在山西省资源整合中也会

有相关的动作。这些煤矿都会纳入上市公司的收购视野中。我们无法准确推测收购的时机等重大问题。而我们推断，2010
年公司利用社会资金收购集团公司煤矿的概率更大，对业绩的正向带动较多。简单的推测，收购涉及关联交易的五矿，

公司煤炭销售毛利率还会提高 5 个百分点左右，由于股本可能会扩张，对公司业绩的真实影响程度难以准确判断，预计

更多是实质性利好。 

2009-2011 年 EPS 分别为 1.86 元、2.49 元和 2.75 元。公司 2009 年前三季度的 EPS 为 1.42 元。年终会有成本和费用

的归集，预计第四季度业绩环比会略低。收购新景矿对于业绩的影响不大。基于上述预测，推断公司 2009-2011 年 EPS
分别为 1.86 元、2.49 元和 2.75 元。这一业绩预测高于我们此前的预计，主要是由于公司解决关联交易的收购所致。 

表 6 公司业绩分析和预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 1077577 1703314 1760440  1900100 2015450

二、营业总成本 961981 1507846 1516500  1574500 1653800 

其中：营业成本 84922 1315295 1389500  1369500 1429500

营业税金及附加 10880 20586 26000  35000 36500 

销售费用 33164 37991 30000  47000 51700

管理费用 64521 114004 69000  115000 126500

财务费用 392 5591 2000  8000 9600 

资产减值损失 3803 146379 0  0 0

投资收益 87 96 0  0 0

三、营业利润 115683 195563 243940  325600 361650 

营业外收入 925 448 0 0 0

营业外支出 2013 4483 0 0 0

四、利润总额 114594 191528 243940  325600 361650 

所得税费用 34865 39885 60985 78144 86796

五、净利润 79729 151643 182955  247456 274854 

归属于母公司所有者的净利润 79155 145451 178455  239456 264854 

少数股东损益 574 6192 4500 8000 10000

六、每股收益    

基本每股收益（元） 0.82 1.51 1.86  2.49 2.75 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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维持“买入”的投资评级。横比其他上市公司，公司目前的估值横比处于合理水平。以下几个方面值得特别关注：（1）继

收购新景矿之后，减少关联交易的收购还会继续，对于业绩正向带动作用甚大。这很可能就在 2010 年。（2）持续收购。

集团公司有丰富的资源，作为集团公司唯一的煤炭整合平台，未来注定还会有收购。——这会成为二级市场表现的一个持

续兴奋点。（3）煤炭品种较全，综合售价波动幅度相对要小很多。从行业角度看，2010 年不同煤炭品种的价格同比会有

10%或者以上的上涨，煤炭上市公司普遍存在着收购资产快速扩张的冲动和可能，煤炭板块业绩增长态势明确。我们看好

公司未来持续的发展，维持此前“买入”的投资评级，给予 2010 年 25 倍的 PE，6 个月的目标价格为 62.20 元。 

表 7 上市公司业绩分析和比较 

每股收益（元） 每股净资产（元） PE(X) PB(X) 
股票 股价

(20100108) 2008 1H2009E 2009E 2010E 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2009E 2010E

平庄能源 14.57  0.67  0.36  0.76  0.84 2.89 3.40 19.48 17.17  15.54  4.52 3.84 

神火股份 38.00  2.30  0.29  1.05  1.56 4.50 5.10 11.96 26.20  17.63  6.11 5.39 

金牛能源 43.01  2.49  0.74  1.91  2.35 8.38 8.94 15.71 20.48  16.65  4.67 4.38 

煤气化 21.61  1.33  0.24  0.90  1.21 5.34 5.87 17.16 25.36  18.86  4.27 3.89 

西山煤电 38.88  1.44  0.53  1.18  2.00 4.13 4.57 25.69 31.36  18.50  8.96 8.10 

露天煤业 26.88  0.85  0.45  1.15  1.36 2.85 3.20 31.94 23.61  19.96  9.53 8.48 

兰花科创 46.67  2.45  1.19  2.32  2.60 8.22 8.99 16.28 17.19  15.34  4.85 4.44 

兖州煤业 23.75  1.32  0.31  0.87  1.00 6.23 6.70 15.70 23.82  20.72  3.33 3.09 

国阳新能 47.01  1.51  0.91  1.74  2.09 5.60 6.12 27.58 23.93  19.92  7.44 6.80 

盘江股份 28.36  1.07  0.60  1.25  1.68 6.26 7.18 26.64 22.81  16.97  4.55 3.97 

上海能源 25.79  1.54  0.59  1.25  1.54 6.13 6.52 15.25 18.79  15.25  3.83 3.60 

山煤国际 33.54  0.57  - 1.14  1.58 3.88 4.56 42.14 21.07  15.20  6.19 5.27 

恒源煤电 34.20  1.62  0.62  1.47  1.73 7.98 8.64 19.86 21.89  18.60  4.03 3.72 

开滦股份 24.46  1.46  0.33  0.80  1.01 4.50 5.01 15.91 29.04  23.00  5.16 4.64 

大同煤业 45.20  2.40  1.02  2.13  2.65 8.90 9.67 17.80 20.05  16.12  4.80 4.42 

中国神华 33.92  1.34  0.80  1.69  1.98 8.20 8.61 25.40 20.14  17.19  4.15 3.95 

平煤天安 32.08  2.20  0.64  1.50  1.85 7.46 7.87 14.50 21.26  17.24  4.27 4.05 

潞安环能 51.07  2.48  1.08  2.40  2.80 7.90 8.63 18.69 19.32  16.56  5.87 5.37 

中煤能源 13.81 0.52  0.27  0.56  0.68 5.25 5.72 26.02 24.16  19.90  2.58 2.37 

国投新集 17.51  0.65  0.35  0.72  1.01 3.52 3.91 26.38 23.82  16.98  4.87 4.39 

均值  23.92 27.69  21.63  5.70 5.16 

资料来源：海通证券研究所 
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