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AR F He (7 vk 250 250 290 290
2 (FH k) 282.74 280 330 380
W#(Ll) 1121 1084 1250 1300
A4 % 10.93% 8.71% 11% 11%
EH(F 7 T) 3170.36 3036.41 4125.00 4940.00
FE R (T ek 30 30 40 40
AR RE (7 k) 24.75 24.75 28.69 28.69
2 (F k) 26 23 23 28
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W #5(FLl) 2715 1747 1922 2114
EIES 22.08% 11.29% 20.00% 20.00%
EW(E T L) 495.05 401.85 442.04 591.95
#h JEEE (77 ) 30 30 30 30
A3 HE (T vik) 28.908 28.908 28.908 28.908
Vi ACA)) 12 3 4 5
W#s (7Ll 1817 1709 1800 1800
ERUES 13.70% 43.83% 43.80% 43.80%
FW(E T L) 218.08 51.27 72 90
MRBHEMF T H(T ) - 10 10 10
A3 EE (T vk - 9.636 9.636 9.636
2 (T k) - 1.8 3 5
MA&(FLlk) - 2137 2350 2350
ERAES - 26.00% 26.00% 26.00%
EH(F 7 L) - 38.46 70.51 117.52
.34 76677 k) - 5 5 5
AR 7 7F G877 vk) - 4.818 4.818 4.818
= Z(F k) - 0.8 3 4
MA&(FLIL) - 4000 4600 4600
ERAES - 29.55% 30.00% 30.00%
ZI(F 7 T) - 32 138 184
B AR 7 EE (77 ) - 20 20 20
=& (k) - 0 15 17
M A& (FTIL) - 3000 4000 4500
ERUES - -13.33% 15.00% 18.00%
EW(E T L) - 0 600 765
BB (PVA) FH(Fed) 2.8 2.8 2.8 2.8
= Z(F k) 2.8 2.8 2.8 2.8
A& (FLIk) 14938.51 10978 11500 11800
ERAES 12.77% 20.96% 21.00% 21.00%
EW(E T L) 352.55 329.34 322 330.4
BEBR TH 7= Re(7 k) 5 5 5 5
2 (7 k) 2.9 2.4 5 5
W& (Ll 8373.55 5800 9000 9000
ESIES -454%  -19.19% 20.00% 20.00%
TH(F % L) 242 139.2 450 450
Kk 7 RE(7 o) 40 40 40 40
2 (F k) 29.24 31 33 35
W (7Ll 208 226 249 249
EIES -5.92 22.61% 23.00% 23.00%
EI(F 7 L) 60.97 70.08 82.07 87.04
Sh AR 7= fe(7 k) 20 20 20 20
= E(F k) 16.76 15 20 20
WA (FLle) 1519 951 1046 1151
ERUES 18.46 0.04472 0.15 0.17
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I (F 7 ) 246.23 142.66 209.23 230.16

Afese 7= R ( 77 v) 20 20 20 20
=& (7 vk) 17.05 15 20 20

M (Lo 1005 716 788 867

EIES 26.12% 26.28% 26.00% 26.00%

FW(E T L) 171.61 107.43 157.56 173.31

BDO JERE (T e) 2.5 2.5 25
= Z(F k) 0.05 2 25

MA&(FLlk) 12900 14190 15609

ERAES 22.48% 23.00% 23.00%

FW(E T L) 6.45 283.80 390.23

2 AT FefE 1A

Ll

NE ERE O Bk, WA FIE AL T, BATRIRAIK T L L/
HATIEL, 10 FATL3) APESMA A 25.35 4%, RiX 10, 11 FRALLF9% 5L
H, BACEKREGHEILT, 28] 09~ 11 FEPS4 44 0.20. 1.16 4= 1.55 T, 4T
INE) 10 4 25 4E T AR, ATEHEAL 29 7T, ANE) 10 fEx 09 4[] 3£ 400%
VAL, BAZEME K, ZEIARET TRIMM . =BT L AT,
AT “H” W TTIRAR.

-

3|

PE

2009E 2010E 2011E

& 4+ 28. 05 21. 46 17. 63

6% 2% 5 AT 63.29 22.15 17.72
b = 4 - 43.79 30.91
BAA 27.00 18. 08 12.23
TR 34.19 26. 89 25. 46
=R 113.16 19.75 14. 85
BB E 53.14 25. 35 19. 8
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KFERRE P EAR )98 % P EAR
SR 2008 2009E  2010E  2011E Lt HE 2008  2009E  2010E  2011E
RAK > 1693 1433 2037 2502 ERIT N 5329 4355 6952 8350

e 511 325 557 676 Ak A A 4622 3883 5911 7017
R TR 2 118 89 144 175 Ak AL A B W An 24 19 31 37
BB NS &S 94 57 106 119 2k 3 A 125 113 153 184
AR E 120 274 285 416 32 % 143 131 186 224
B 691 558 737 867 W4 9% A 217 133 123 154
AR K 159 130 207 249 F 7 RALAR 48 0
ERBH K~ 5531 7819 9554 11022 DAL Bk A 0 0
e 159 159 159 159 BARANKE 0 10 0 0
- i 3321 3916 4857 5732 2 b F) 3 149 86 548 733
P X% i 192 189 185 181 ERITININ 26 15 15 15
A AR T 1860 3555 4353 4950 Ak shF ok 4 3 3 3
# = %t 7223 9252 11591 13524 F)78 %5 171 98 560 745
w5 Ak 2752 2455 3317 3617 B 4344, 24 15 84 112
ER el 960 1330 1308 1932 A 147 83 476 634
FLAT R 421 158 758 326 VHRFER A 14 14 78 104
bR R 1370 967 1251 1358 )2 B BN E) 4 A1 133 69 398 529
IRR B R 2577 4075 5075 6076 EBITDA 616 429 937 1219
KA 2573 4073 5073 6073 EPS (L) 0.46 0.20 1.16 1.55
H AR A fi 5 2 3 3
R it 5329 6530 8393 9692 EE2MFILE
I HIRF ARG 306 319 398 502 Lt E 2008  2009E  2010E  2011E
PR A 290 342 342 342 RKEEA
FARNFR 894 1644 1644 1644 ERITI N 60.5%  -18.3% 59.6%  20.1%
B 405 416 814 1343 & kA3 -48.8%  -42.6% 539.0%  33.7%
)2 B BN 3 M AR AR 1589 2403 2801 3330 )25 T8 441 -36.4%  -48.0% 472.9%  33.0%
R i) &€ 7223 9252 11591 13524 FARE
ERAUE () 13.3% 10.8%  15.0%  16.0%
RAERER e A () 2.5% 1.6%  5.7% 6.3%
SitEE 2008 2009E  2010E  2011E ROE(%) 8.4% 29% 142%  15.9%
BEFHALR 448 -5 1348 439 ROIC(%) 6.2% 2.4% 6.3% 6.7%
A iE 147 83 476 634 12T EE
718 4 249 210 265 331 7= RATE ) 73.8%  70.6% 72.4%  71.7%
W45 A 217 133 123 154 A E %) 73.12%  85.74% 78.72%  85.05%
HFHK 0 -10 0 0 AR FE 0.62 0.58 0.61 0.69
FEF AT -219 -385 458 -693 o 0.35 0.36 0.39 0.45
HAZERNER 53 -37 25 12 BER N
BEFEHALR -1594 2492 -2003  -1803 B RS 0.86 0.53 0.67 0.66
AR 1552 2500 2000 1800 JL AR B 4 F 44 30 42 37
KA H -43 0 0 0 JLAT IR K B 5 B 12.09 13.41 12.91 12.94
AR FNA R -85 8 -3 -3 BB (L)
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SUOLIAN SECURITIES 16

B (R
EREHAER 1441 2312 886 1482 ) 0.39 0.20 1.16 1.55
HRZENER
£ 2K 322 370 -22 624 (e %) 1.31 -0.02 3.94 1.28
FFE R (RA
KR 998 1500 1000 1000 EL 3D 4.64 7.02 8.18 9.73
E38 PRIG I 0 52 0 0 PEX iRk
FARNARIE Im 24 750 0 0 PIE 58.89  113.16  19.75 14.85
o TR 97 -360 -92 -142 P/B 4.95 3.27 2.81 2.36
P& 53 iR 295 -185 232 119 EV/EBITDA 18 27 12 9
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w35 0755-82878221
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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。

