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投资要点： 

 公司是国内煤化工产业链最完整的企业之一。目前拥有煤焦化、

煤电石化和煤气化三条产业链，且各产业链之间的关键环节产品

已打通，技术和成本优势明显。 

 公司属于大独立的焦化企业，优势在于“化产”部分产业链完整。

化工产品在焦化企业收入和利润占比程度的提高能够避免焦炭

单一周期的影响，降低经营风险。在经济复苏时，焦炭盈利弹性

较大，同时化工产品盈利能力上升，公司盈利弹性十足。 

 2010 年公司业绩大幅增长来自三个方面：第一是经济复苏和通胀

预期下，产品价格将相继走出底部；第二是公司积极向下游精细

化工延伸，新产品建成投产贡献收益；第三是公司抓住目前煤炭、

焦炭行业结构调整的机会，积极向上游煤炭资源延伸，降低原材

料成本，提升企业盈利能力。 

 我们选取 A 股可比上市公司进行比较，10 年行业动态 PE 均值为

25.35 倍，假设 10，11 年宏观经济继续复苏，温和通胀的情况下，

公司 09～11 年 EPS 分别为 0.20、1.16 和 1.55 元,给予公司 10 年

25倍市盈率，合理价值在 29元，公司 10年较 09年同比增长 400%

以上，盈利弹性较大，考虑到未来煤矿资源收购、云南焦化行业

整合预期，目前价位给予“推荐”的投资评级。 

 

mailto:wangxx@glsc.com.cn
mailto:maoyf@glsc.com.cn
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1、国内煤化工产业链最完整的企业 

公司于 96 年上市成立，上市之初是一个单纯的煤电石化企业，之后通过

05，07 年两次定向增发的方式，注入控股股东和实际控制人的煤气化和煤焦化

资产。09 年公司通过公开增发的方式，募集资金实施现有产业链布局中的关键

节点醋酸和 CO 的建设项目，打通煤焦化、煤气化和煤电石化产业链。控股股

东云维集团承诺，将在 2011 年 8 月之前注入 50 万吨 shell 煤气化项目实现整体

上市。随着各关键节点项目的陆续建成投产，公司的技术和成本优势明显，已

成为目前国内煤化工产业链最完整、最丰富的上市公司。 

 

图1：云维股份煤化工产业链布局 

资料来源：09 年增发意向书  国联证券研究所 

注：1、云维股份IPO 以来形成的煤电石乙炔化工产业链：用 标识。 

2、云维股份2004 年重大资产购买所形成资产（煤气化产业链的一部分）：

用 标识。 

3、云维股份2006 年非公开发行所注入资产（煤焦化产业链）：用 标识。

4、云维股份09年增发募集资金所投资项目及相关生产链条，用 标识。

5、云维集团承诺将在2011 年8 月（非公开发行完成之日起两年内）之前所

注入的资产（煤气化产业链的一部分）：用 标识。 
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2、大独立焦化企业，“化产”优势使盈利弹性十足 

公司属于焦化企业中的大独立焦化企业。目前国内焦炭行业呈现以冶金企

业焦化企业、大独立焦化企业和煤炭企业焦化企业共同存在的竞争格局。大独

立焦化企业，优势主要体现在“化产”部分，即综合利用焦炭生产过程中的副

产品进行化工产品生产，既减轻了环保压力，还能够提高附加值。由于副产品

的综合利用需要一定的规模效应（例如 100 万吨焦炭仅副产约 4 万吨煤焦油），

因此只有大型焦化企业才适合发展“化产”产业链，而化工产品在焦化企业收

入和利润占比程度的提高能够避免焦炭单一周期的影响，降低经营风险。 

 

图2：公司组织结构及主营产品产能分布（红色为10年新增产能） 

资料来源：公司公告  国联证券研究所 

 

08 年的经济危机使大宗商品价格均出现大幅的下跌，不论是焦炭还是相关

化工产品均一度跌至全行业亏损的局面。在 09 年上半年原材料焦煤涨价、下游

钢厂需求不旺的情况下，焦炭行业整体处于亏损局面，仅有少数几家拥有煤炭

资源的上市公司实现盈利，进入三季度，随着焦炭价格的回暖，焦炭盈利弹性

体现，全行业盈利快速反弹，而“化产”产业链较长的公司，受益化工产品价

格上升，盈利弹性十足。 
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3、10 年价升量增、资源整合，促业绩大幅增长 

我们认为，2010 年公司业绩大幅增长来自三个方面： 

第一是经济复苏和通胀预期下，产品价格相继走出底部，产品盈利逐步提升； 

第二是公司积极向下游精细化工延伸，新产品的陆续建成投产开始贡献收益； 

第三是公司抓住煤炭、焦炭行业结构调整的机会，积极向上游煤炭资源延伸，

降低原材料成本，提升企业盈利能力。 

3.1 复苏和通胀预期下产品价格相继走出底部 

公司产品主要包括焦炭和化工产品，而焦炭产品占公司主营收入一直维持

在 50%以上，而焦炭的产销又决定了下游焦化产品的产销情况，因此焦炭产品

的产销和盈利情况是决定公司盈利的核心产品。我们判断 2010 年受益下游钢铁

需求拉动和上游煤炭推动，焦炭有望价升量增。 

3.1.1 成本推动和需求拉动，10 年焦炭有望价升量增 

煤炭供应紧平衡，成本推动焦炭价格上涨 

焦炭行业上游是煤炭开采行业，炼焦煤是焦化行业的基本原料，因此炼焦

煤构成焦化行业的主要生产成本。 

明年煤炭、炼焦煤的供需情况，我们的煤炭行业分析师认为，10 年国内煤

炭行业供需总体保持紧平衡的状态，09 年我国已由净出口国转为净进口国。而

随着 10 年国际经济继续复苏，以钢铁、电力为首的下游行业对煤炭需求量持续

增加，国际可供出口煤炭减少，使得国际煤价上涨压力巨大，从而带动国内煤

价上涨。 

从图 4 中可以看出，国内炼焦煤从 04 年开始便进入净进口状态，我们认为

供不应求的矛盾将更多通过净进口的变化来体现，可以看出国内炼焦煤紧缺矛

盾在整个煤炭供需矛盾中尤为严重。由此判断，在成本推动作用下，明年焦炭

价格上涨概率较大。 
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图表 3：国内煤炭净出口变化体现供求矛盾 图表 4：炼焦煤净进口变化 
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数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

钢铁产能扩张高峰期已过，10 年需求拉动焦炭价格上涨 

焦化行业下游主要是钢铁冶金行业、化工、有色金属、机械制造行业等。

其中，国内钢铁行业焦炭消费比重已达到焦炭消费总量的 80%左右。钢铁行业

的景气状况是影响焦化行业的重要因素。 

我们的钢铁有色行业分析师认为，09 年钢铁行业产能过剩的情况，随着行

业投资强度的减弱和抑制产能政策力度的持续，钢铁产能扩大高峰期已逐渐过

去，而预计 10 年国内以民生投资还将持续，全球经济继续复的预期下，预计国

内钢铁供需平稳，钢铁企业重组整合甚至有引发短期供应受限的可能，供求关

系的好转，通胀预期下，钢铁价格看涨预期强烈。 

 

图表 3：钢铁行业 10 年固定资产投资额预期同比下滑 图表 4：钢铁行业表观消费量 
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从历史价格来看，炼焦煤、焦炭和生铁的价格具有较高的联动性，三者的
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价格走势中长期保持一致。焦炭需求和价格上升的根源是国民经济各行业对钢

铁需求的增长，国民经济各行业对钢铁需求的增长又导致了生铁产量提高和价

格上升，焦炭需求的增长又拉动炼焦煤供应量的增长，并引起炼焦煤价格上涨

和进口量不断增加。综合以上分析，我们认为 10 年受益下游钢铁需求拉动和上

游煤炭推动，焦炭有望价升量增。 

 

图4：炼焦煤、焦炭与生铁价格走势 
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资料来源：百川咨询 国联证券研究所  

 

10 年焦炭价升量增，行业景气反转 

公司目前拥有焦炭产能 305 万吨，权益产能 250 万吨，10 年泸西焦化 100

万吨焦炭投产，届时公司焦炭产能将达到 405 万吨，权益产能 290 万吨，10 年

公司每股含焦炭权益产能达到 0.0085 元/吨，焦炭产能扩大，使公司在焦炭价格

上涨时，盈利弹性增大。 

焦炭成本构成中煤炭占到 90%以上，目前公司原材料煤炭主要就近从福源、

宣威、曲靖民营煤矿采购，而在煤炭紧张时，公司实际控制人云南煤化工集团

旗下东源煤业会保障其煤炭供应，东源煤业为云南省最大的煤炭生产企业，煤

炭年产量高大 1000 万吨/年，约占云南省煤炭供应量的 12.5%。公司炼焦用精煤，

配套了 400 万吨洗煤厂，洗出比为 0.6，公司炼焦装置为侧装捣固装置，可以配

20%-30%的劣质煤，因此具有一定成本优势，目前配煤成本在 700-800 元/吨，

生产 1 吨焦炭约需要 1.3-1.4 吨配煤。 

公司焦炭产品主要为含炭量 80%的 80 焦，质量介于化工焦和冶金焦之间，

目前出厂含税价格在 1400 元/吨，而二级冶金焦价格已经涨至 1700-2050 元/吨。

近期煤炭价格持续上涨，而钢材市场对焦炭需求稳定，钢材价格上涨，焦炭市



                                                                                  7 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

场上涨成为理所当然。预计春节过后，下游钢铁需求进一步回暖，钢铁价格进

一步上涨，焦炭价格将继续上行，今年一季度同比和环比均将好于去年同期，

10 年焦炭行业景气反转。截至 09 年 11 月底，公司焦炭单位销售利润达到 50-60

元/吨，我们预计公司 10 年焦炭销售均价在 1250 元/吨，毛利率达到 11%，单

位销售利润达到 70-80 元/吨。 

 

图表 3：焦炭价格大幅反弹 图表 4：生铁价格走出底部 

数据来源：百川资询 国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

3.1.2 化工产品价格相继走出底部，助推企业盈利反弹  

公司目前“化产”主要包括煤焦化产品煤焦油、粗苯和炭黑，煤气化产品

包括联碱产品纯碱和氯化铵、甲醇、醋酸和 DMF，煤电石化产品 PVA（聚乙烯

醇）、VAC（醋酸乙烯）和 BDO。 

公司各个产业链均已打通，例如公司甲醇用来生产醋酸和 BDO（1 吨醋酸

用 0.55 吨甲醇，1 吨 BDO 用 0.8 吨甲醇。）目前公司甲醇单位成本在 1600 元左

右。而醋酸又可以用来生产醋酸乙烯，醋酸乙烯用来生产 PVA。公司的优势体

现在“化产”部分产业链较长，因此公司可以根据各产品市场景气情况，和盈

利情况来调节各产品的产量。 

我们认为明年煤化工产品上涨的可能性较大，相关化工产品价格相继走出

底部，助推企业盈利反弹，主要基于以下两点原因： 

首先，经济复苏和通胀预期下，上游油价和天然气价格上涨是大概率事件，

特别是天然气价格上涨预期强烈。国外化工产品主要是油头和气头，因此化工

产品 10 年产品涨价较为明确，从而带动国内煤头化工产品价格上涨。 

其次，09 年 12 月份，欧美主要化工产品供应商由于装置老化造成固定费

用消耗大、担心中东新增装置冲击、经济底部徘徊需求低迷以及碳排放控制和



                                                                                  8 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

自身利润考虑，欧美纷纷将 70 年代的装置彻底关闭，预计 2010 年上半年这样

的活动非常频繁，从而引发短期供应受限，价格波动的情况。 

 

图表 3：甲醇价格底部反弹  图表 4：醋酸价格底部徘徊 

数据来源：百川资讯 国联证券研究所 数据来源：百川资讯 国联证券研究所 

 

图表 3：BDO价格继续反弹 图表 4：纯碱价格近期反弹 

数据来源：百川资讯 国联证券研究所 数据来源：百川资讯 国联证券研究所 
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图表 3：DMF价格继续底部徘徊 图表 4：煤焦油价格大幅反弹 

数据来源：百川资讯 国联证券研究所 数据来源：百川资讯 国联证券研究所 

 

图表 3：炭黑价格始终保持坚挺 图表 4：醋酸乙烯价格底部徘徊 

数据来源：百川资讯 国联证券研究所 数据来源：百川资讯 国联证券研究所 

 

图表 3：氯化铵价格年后有所反弹 图表 4：PVA价格尚在底部徘徊 

数据来源：百川资讯 国联证券研究所 数据来源：百川资讯 国联证券研究所 
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3.2  新产品陆续建成投产，“化产”盈利能力提升 

公司 2010 年除了新增焦炭产能以外，“化产”相关产品也将相继投产，明

年增长点主要包括大为制焦 10 万吨粗苯精制，5 万吨炭黑，30 万吨煤焦油深加

工；本部 20 万吨醋酸，新增 2.5 万吨醋酸乙烯，2.5 万吨 BDO；大为焦化 10

万吨甲 DMF 预计 10 年将建成投产，云维宝山一期 10 万吨电石项目目前第一

台炉子已开始烘炉，其电石主要对外销售。 

                        煤焦油 

公司煤焦油毛利率达到 40%以上，但由于每百万吨焦炭只能产出 4-6 吨煤

焦油，09 年上半年由于焦炭产销不稳定，公司 09 年煤焦油产销量预计在 3 万

吨左右，10 年随着焦炭产能利用率逐步提升，煤焦油产量将提升，保守预计 10

年焦油销量为 4 万吨。 

                        粗苯精制 

公司 10 万吨粗苯精制 10 月份建成投产，09 年预计产销量在 1.8 万吨，公

司粗苯产量较少，因此如果要扩大粗苯精制产量需要外购粗苯，公司的原则是

如果煤焦油低于 1800 元/吨，就外购粗苯，如果高于 1800 元/吨，就把装置负荷

降下来。1.12 吨粗苯生产一吨精苯。目前公司粗苯毛利率在 26%左右，预计精

苯的毛利率水平可能达到 30%以上，目前国内精苯价格在 8000 元/吨。 

                        炭黑 

公司 09 年炭黑销量在 8000 吨左右，炭黑只有 200 万吨的焦炭装置才能生

产，09 年毛利率预计达到 30%，目前价格在 7000 元左右，产品价格一直相对

保持稳定，预计 10 年汽车行业继续保持景气的情况下，炭黑需求继续保持旺盛。 

                        醋酸乙烯 

20 万吨醋酸项目是联结煤气化和煤电石化的关键环节产品，醋酸可以用于

生产 VAC（醋酸乙烯）。醋酸与 VAC 之间的配比关系为：生产 1 单位的 VAC 需

要消耗醋酸 0.7 单位。公司未来规划的 VAC 产能达到 36 万吨/年，需要消耗的

醋酸量超过 20 万吨，因此公司建设醋酸生产装置有利于建立完整的产业链。09

年以来，醋酸价格一直在底部徘徊，主要因为下游产品 PVA、PTA、染料、醋

酐等今年以来价格尚未启动，我们判断 10 年该产业链产品价格将逐步走出底部

区域。预计明年醋酸含税价在 4000 元，毛利率为 15%。 

                        BDO 

2.5 万吨 BDO 产品 12 月份已出产品，目前价格在 13500-14000 元，公司成

本测算在 10000 元/吨。公司优势在原材料电石能够自给，我们预计 10 年 BDO

产品均价在 14000 元/左右，毛利率 23%左右。 

此外公司在建的 DMF 和电石项目，也将于 10 年建成投产。新产品陆续投
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产，是公司 10 年业绩腾飞的第二个引擎。 

 

3.3 积极向上游煤炭资源延伸，提升企业盈利能力 

我们参考已上市的几家焦炭上市公司，其中煤气化、国际实业煤矿自给率

较高，而山西焦化、美锦能源、安泰集团、云维股份没有煤矿或是煤矿自给率

较低，可以看出，煤炭自给率对于焦炭生产企业的重要性。 

上市公司 09 年中期焦炭产品毛利率 

煤气化 24% 

国际实业 41% 

山西焦化 -11.6% 

四川圣达 13.8% 

美锦能源 8.71% 

安泰集团 4.04% 

云维股份 6.57% 

 

公司的发展战略比较清晰，向上往上游的煤炭资源延伸，向下往精细化工

拓展（云南省煤炭资源丰富，公司国资委背景在当地煤炭资源整合中占有优势）。 

根据工业和信息化部公告的《焦化行业准入条件》企业名单，云南省总共

只有五家企业进入名单，分别是昆钢股份有限公司、昆钢煤焦化的控股子公司

焦化制气和师宗焦化、云维股份的控股子公司曲靖大为焦化制气有限公司、以

及云南曲靖麒麟焦化有限公司。 

根据云南省煤炭工业“十一五”发展规划，“十一五”期间要重点实施改造、

整合炼焦企业，提高其规模能力，对规模小，工艺落后、资源利用率低、环保

不达标的小机焦要坚决予以取缔关闭。建设大机焦，取缔小机焦，等量淘汰。

云南煤化工集团要大力发展焦化产业，以大为焦化有限公司为龙头，形成 305

万吨/年的焦化能力；昆钢集团焦化厂规模 300 万吨/年。 

我们认为，随着云南地区小机焦的逐步淘汰，云南焦化行业集中将进一步

提高，未来将形成昆钢煤焦化和云维股份两家主要占据云南省焦炭市场的局面。

根据工业和信息化部公告的《焦化行业准入条件》企业名单，云南省总共只有

五家企业进入名单，分别是昆钢股份有限公司、昆钢煤焦化的控股子公司焦化

制气和师宗焦化、云维股份的控股子公司曲靖大为焦化制气有限公司、以及云

南曲靖麒麟焦化有限公司。 

根据云南省煤炭工业“十一五”发展规划，“十一五”期间要重点实施改造、
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整合炼焦企业，提高其规模能力，对规模小，工艺落后、资源利用率低、环保

不达标的小机焦要坚决予以取缔关闭。建设大机焦，取缔小机焦，等量淘汰。

云南煤化工集团要大力发展焦化产业，以大为焦化有限公司为龙头，形成 305

万吨/年的焦化能力；昆钢集团焦化厂规模 300 万吨/年。 

我们认为，随着云南地区小机焦的逐步淘汰，云南焦化行业集中将进一步

提高，未来将形成云维股份和昆钢煤焦化两家占据云南省焦炭市场的局面。 

公司未来两年内的规划自有煤矿产能 150-200 万吨，实现煤炭自给率 

30%-40%。公司目前孙公司团结煤业，拥有 10 万吨煤炭产能，计划 10 年通过

技改将产能扩至 30 万吨，同时公司在谈三个 10 万吨级的煤矿，如果成功收购，

也会扩建至 20-30 万吨的规模。福源煤矿是属于曲靖的一个县，煤质好、储量

丰富，是公司未来煤炭资源延伸的方向。09 年团结煤业总共 10 万的煤炭销量，

吨净利达到 200-300 元/吨。预计团结煤业 10 年实现 15-20 万吨的产量，随着公

司煤炭自给率的提高，公司未来巩固了在于原有市场的龙头地位，也为未来向

其他市场拓展奠定了基础，公司整体盈利水平将再上一个台阶。 

 

4、盈利预测及投资建议 

主营业务假设： 

1、 假设 10 年经济继续复苏，温和通胀； 

2、 焦炭价格上涨，上游煤炭产能扩大，毛利提升，假设 10，11 年价格分别为

1250，1300 元，毛利达到 11%； 

3、 化工产品价格逐渐走出底部，全年均价维持在目前水平； 

4、 公司新增产品产能产销顺利； 

 

            2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 5,328.87 4,355.15 6,952.21  8,349.60 

营收增速 60.5% -18.3% 59.6% 20.1%

主营业务成本 4,622.18 3,883.02 5,911.01  7,017.47 

毛利率 13.3% 10.8% 15.0% 16.0%

焦炭 产能(万吨) 305 305 405 405

 权益产能(万吨) 250 250 290  290 

 产量(万吨) 282.74 280 330 380

 价格(元/吨) 1121 1084 1250  1300

 毛利率 10.93% 8.71% 11% 11%

 营收(百万元) 3170.36 3036.41 4125.00  4940.00 

甲醇 产能(万吨) 30 30 40 40

 权益产能(万吨) 24.75 24.75 28.69 28.69

 产量(万吨) 26 23 23 28
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 价格(元/吨) 2715 1747 1922  2114 

 毛利率 22.08% 11.29% 20.00% 20.00%

 营收(百万元) 495.05 401.85 442.04  591.95 

焦油 产能(万吨) 30 30 30 30

 权益产能(万吨) 28.908 28.908 28.908 28.908

 产量(万吨) 12 3 4 5

 价格(元/吨) 1817 1709 1800 1800

 毛利率 13.70% 43.83% 43.80% 43.80%

 营收(百万元) 218.08 51.27 72 90

粗苯及粗苯精制 产能(万吨) - 10 10 10

 权益产能(万吨) - 9.636 9.636 9.636

 产量(万吨) - 1.8 3 5

 价格(元/吨) - 2137 2350  2350 

 毛利率 - 26.00% 26.00% 26.00%

 营收(百万元) - 38.46 70.51 117.52

炭黑 产能(万吨) - 5 5 5

 权益产能(万吨) - 4.818 4.818 4.818

 产量(万吨) - 0.8 3 4

 价格(元/吨) - 4000 4600 4600

 毛利率 - 29.55% 30.00% 30.00%

 营收(百万元) - 32 138 184

醋酸 产能(万吨) - 20 20 20

 产量(万吨) - 0 15 17

 价格(元/吨) - 3000 4000 4500

 毛利率 - -13.33% 15.00% 18.00%

 营收(百万元) - 0 600 765

聚乙烯醇（PVA） 产能(万吨) 2.8 2.8 2.8 2.8

 产量(万吨) 2.8 2.8 2.8 2.8

 价格(元/吨) 14938.51 10978 11500 11800

 毛利率 12.77% 20.96% 21.00% 21.00%

 营收(百万元) 352.55 329.34 322 330.4

醋酸乙烯 产能(万吨) 5 5 5 5

 产量(万吨) 2.9 2.4 5 5

 价格(元/吨) 8373.55 5800 9000 9000

 毛利率 -4.54% -19.19% 20.00% 20.00%

 营收(百万元) 242 139.2 450 450

水泥 产能(万吨) 40 40 40 40

 产量(万吨) 29.24 31 33 35

 价格(元/吨) 208 226 249  249 

 毛利率 -5.92 22.61% 23.00% 23.00%

 营收(百万元) 60.97 70.08 82.07  87.04 

纯碱 产能(万吨) 20 20 20 20

 产量(万吨) 16.76 15 20 20

 价格(元/吨) 1519 951 1046  1151 

 毛利率 18.46 0.04472 0.15 0.17
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 营收(百万元) 246.23 142.66 209.23  230.16 

氯化铵 产能(万吨) 20 20 20 20

 产量(万吨) 17.05 15 20 20

 价格(元/吨) 1005 716 788  867 

 毛利率 26.12% 26.28% 26.00% 26.00%

 营收(百万元) 171.61 107.43 157.56  173.31 

BDO 产能(万吨) - 2.5 2.5 2.5

 产量(万吨) - 0.05 2 2.5

 价格(元/吨) - 12900 14190 15609

 毛利率 - 22.48% 23.00% 23.00%

 营收(百万元) - 6.45 283.80  390.23 

 

 

盈利预测和估值： 

公司主营包括煤电石化、煤焦化和煤气化产品，我们选取A股可比上市公

司进行比较，10 年行业动态PE均值为 25.35 倍，假设 10，11 年宏观经济继续复

苏，温和通胀的情况下，公司 09～11 年EPS分别为 0.20、1.16 和 1.55 元,给予

公司 10 年 25 倍市盈率，合理价值在 29 元，公司 10 年较 09 年同比增长 400%

以上，盈利弹性较大，考虑到未来煤矿资源收购、云南焦化行业整合预期，目

前价位给予“推荐”的投资评级。 

 PE 

 2009E 2010E 2011E 

华鲁恒升 28.05  21.46  17.63  

皖维高新 63.29  22.15  17.72  

山西三维 - 43.79  30.91  

煤气化 27.00  18.08  12.23  

开滦股份 34.19  26.89  25.46  

云维股份 113.16 19.75 14.85 

平均市盈率 53.14  25.35  19.8 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1693  1433  2037  2502  营业收入 5329 4355  6952 8350 

  现金 511  325  557  676  营业成本 4622 3883  5911 7017 

  应收账款 118  89  144  175  营业税金及附加 24 19  31 37 

  其他应收款 94  57  106  119  营业费用 125 113  153 184 

  预付账款 120  274  285  416  管理费用 143 131  186 224 

  存货 691  558  737  867  财务费用 217 133  123 154 

  其他流动资产 159  130  207  249  资产减值损失 48 0  0 0 

非流动资产 5531  7819  9554  11022  公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 159  159  159  159  投资净收益 0 10  0 0 

  固定资产 3321  3916  4857  5732  营业利润 149 86  548 733 

  无形资产 192  189  185  181  营业外收入 26 15  15 15 

 其他非流动资产 1860  3555  4353  4950  营业外支出 4 3  3 3 

资产总计 7223  9252  11591  13524  利润总额 171 98  560 745 

流动负债 2752  2455  3317  3617  所得税 24 15  84 112 

  短期借款 960  1330  1308  1932  净利润 147 83  476 634 

  应付账款 421  158  758  326  少数股东损益 14 14  78 104 

  其他流动负债 1370  967  1251  1358  归属母公司净利润 133 69  398 529 

非流动负债 2577  4075  5075  6076  EBITDA 616 429  937 1219 

  长期借款 2573  4073  5073  6073  EPS（元） 0.46 0.20  1.16 1.55 

 其他非流动负债 5  2  3  3            

负债合计 5329  6530  8393  9692  主要财务比率         

 少数股东权益 306  319  398  502  会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 290  342  342  342  成长能力  

  资本公积 894  1644  1644  1644  营业收入 60.5% -18.3% 59.6% 20.1%

  留存收益 405  416  814  1343  营业利润 -48.8% -42.6% 539.0% 33.7%

归属母公司股东权益 1589  2403  2801  3330  归属于母公司净利润 -36.4% -48.0% 472.9% 33.0%

负债和股东权益 7223  9252  11591  13524  获利能力  

           毛利率(%) 13.3% 10.8% 15.0% 16.0%

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 2.5% 1.6% 5.7% 6.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E  ROE(%) 8.4% 2.9% 14.2% 15.9%

经营活动现金流 448  -5  1348  439  ROIC(%) 6.2% 2.4% 6.3% 6.7%

  净利润 147  83  476  634  偿债能力  

  折旧摊销 249  210  265  331  资产负债率(%) 73.8% 70.6% 72.4% 71.7%

  财务费用 217  133  123  154  净负债比率(%) 73.12% 85.74% 78.72% 85.05%

  投资损失 0  -10  0  0  流动比率 0.62 0.58  0.61 0.69 

营运资金变动 -219  -385  458  -693  速动比率 0.35 0.36  0.39 0.45 

 其他经营现金流 53  -37  25  12  营运能力  

投资活动现金流 -1594  -2492  -2003  -1803  总资产周转率 0.86 0.53  0.67 0.66 

  资本支出 1552  2500  2000  1800  应收账款周转率 44 30  42 37 

  长期投资 -43  0  0  0  应付账款周转率 12.09 13.41  12.91 12.94 

 其他投资现金流 -85  8  -3  -3  每股指标（元）  
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筹资活动现金流 1441  2312  886  1482  

每股收益(最新摊

薄) 0.39 0.20  1.16 1.55 

短期借款 322  370  -22  624  

每股经营现金流

(最新摊薄) 1.31 -0.02  3.94 1.28 

长期借款 998  1500  1000  1000  

每股净资产(最新

摊薄) 4.64 7.02  8.18 9.73 

普通股增加 0  52  0  0  估值比率  

资本公积增加 24  750  0  0  P/E 58.89 113.16  19.75 14.85 

其他筹资现金流 97  -360  -92  -142  P/B 4.95 3.27  2.81 2.36 

现金净增加额 295  -185  232  119 EV/EBITDA 18 27  12 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                  17 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 
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电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 
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	煤炭供应紧平衡，成本推动焦炭价格上涨
	焦炭行业上游是煤炭开采行业，炼焦煤是焦化行业的基本原料，因此炼焦煤构成焦化行业的主要生产成本。
	明年煤炭、炼焦煤的供需情况，我们的煤炭行业分析师认为，10年国内煤炭行业供需总体保持紧平衡的状态，09年我国已由净出口国转为净进口国。而随着10年国际经济继续复苏，以钢铁、电力为首的下游行业对煤炭需求量持续增加，国际可供出口煤炭减少，使得国际煤价上涨压力巨大，从而带动国内煤价上涨。
	从图4中可以看出，国内炼焦煤从04年开始便进入净进口状态，我们认为供不应求的矛盾将更多通过净进口的变化来体现，可以看出国内炼焦煤紧缺矛盾在整个煤炭供需矛盾中尤为严重。由此判断，在成本推动作用下，明年焦炭价格上涨概率较大。
	图表3：国内煤炭净出口变化体现供求矛盾
	图表4：炼焦煤净进口变化

	焦化行业下游主要是钢铁冶金行业、化工、有色金属、机械制造行业等。其中，国内钢铁行业焦炭消费比重已达到焦炭消费总量的80%左右。钢铁行业的景气状况是影响焦化行业的重要因素。
	图表3：钢铁行业10年固定资产投资额预期同比下滑
	图表4：钢铁行业表观消费量

	从历史价格来看，炼焦煤、焦炭和生铁的价格具有较高的联动性，三者的价格走势中长期保持一致。焦炭需求和价格上升的根源是国民经济各行业对钢铁需求的增长，国民经济各行业对钢铁需求的增长又导致了生铁产量提高和价格上升，焦炭需求的增长又拉动炼焦煤供应量的增长，并引起炼焦煤价格上涨和进口量不断增加。综合以上分析，我们认为10年受益下游钢铁需求拉动和上游煤炭推动，焦炭有望价升量增。
	图表3：焦炭价格大幅反弹
	图表4：生铁价格走出底部
	图表3：甲醇价格底部反弹 
	图表4：醋酸价格底部徘徊
	图表3：BDO价格继续反弹
	图表4：纯碱价格近期反弹
	图表3：DMF价格继续底部徘徊
	图表4：煤焦油价格大幅反弹
	图表3：炭黑价格始终保持坚挺
	图表4：醋酸乙烯价格底部徘徊
	图表3：氯化铵价格年后有所反弹
	图表4：PVA价格尚在底部徘徊

	我们参考已上市的几家焦炭上市公司，其中煤气化、国际实业煤矿自给率较高，而山西焦化、美锦能源、安泰集团、云维股份没有煤矿或是煤矿自给率较低，可以看出，煤炭自给率对于焦炭生产企业的重要性。
	根据工业和信息化部公告的《焦化行业准入条件》企业名单，云南省总共只有五家企业进入名单，分别是昆钢股份有限公司、昆钢煤焦化的控股子公司焦化制气和师宗焦化、云维股份的控股子公司曲靖大为焦化制气有限公司、以及云南曲靖麒麟焦化有限公司。
	根据云南省煤炭工业“十一五”发展规划，“十一五”期间要重点实施改造、整合炼焦企业，提高其规模能力，对规模小，工艺落后、资源利用率低、环保不达标的小机焦要坚决予以取缔关闭。建设大机焦，取缔小机焦，等量淘汰。云南煤化工集团要大力发展焦化产业，以大为焦化有限公司为龙头，形成305万吨/年的焦化能力；昆钢集团焦化厂规模300万吨/年。
	我们认为，随着云南地区小机焦的逐步淘汰，云南焦化行业集中将进一步提高，未来将形成昆钢煤焦化和云维股份两家主要占据云南省焦炭市场的局面。根据工业和信息化部公告的《焦化行业准入条件》企业名单，云南省总共只有五家企业进入名单，分别是昆钢股份有限公司、昆钢煤焦化的控股子公司焦化制气和师宗焦化、云维股份的控股子公司曲靖大为焦化制气有限公司、以及云南曲靖麒麟焦化有限公司。
	根据云南省煤炭工业“十一五”发展规划，“十一五”期间要重点实施改造、整合炼焦企业，提高其规模能力，对规模小，工艺落后、资源利用率低、环保不达标的小机焦要坚决予以取缔关闭。建设大机焦，取缔小机焦，等量淘汰。云南煤化工集团要大力发展焦化产业，以大为焦化有限公司为龙头，形成305万吨/年的焦化能力；昆钢集团焦化厂规模300万吨/年。
	主营业务假设：
	盈利预测和估值：
	公司主营包括煤电石化、煤焦化和煤气化产品，我们选取A股可比上市公司进行比较，10年行业动态PE均值为25.35倍，假设10，11年宏观经济继续复苏，温和通胀的情况下，公司09～11年EPS分别为0.20、1.16和1.55元,给予公司10年25倍市盈率，合理价值在29元，公司10年较09年同比增长400%以上，盈利弹性较大，考虑到未来煤矿资源收购、云南焦化行业整合预期，目前价位给予“推荐”的投资评级。

