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公司各矿技改挖潜，产量稳步增长 
综合新建矿井及各矿技改情况，预计 2009—2010 年公司煤炭产量分

别为 3654 万吨、3794 万吨和 4469 万吨，2010—2011 年煤炭产量

分别增加 140 万吨和 675 万吨。 

炼焦煤价格上涨预期高 
公司动力煤重点合同价格去年 420 元/吨左右，今年动力煤签订价格

约 470 元/吨，上涨 50 元左右。自 2009 年底调价后目前 1/3 焦煤的

价格约 1100 元/吨，主焦煤 1200 元/吨，均低于当地市场价 100 元

左右。随着二季度基建等需求拉动，钢铁行业对焦炭进而炼焦煤需

求不断加大，公司炼焦煤涨价预期强烈，预计有 100 元以上的上涨

空间。 

盈利预测及投资建议 
预计公司 2009 年—2011 年公司每股收益分别为 1.138 元、1.489 元

和1.947元，对应2010—2011年动态市盈率分别为18.52倍和14.17

倍，与行业水平相当，暂给予“持有”评级。我们测算公司 2010 年

吨煤净利约 64 元左右，低于其他炼焦煤上市公司，公司业绩对煤价

弹性较大，若精煤价格上涨 10%，则公司业绩增长 25%左右。未来

若炼焦煤价格进一步上涨，公司业绩提升空间较大。 

风险提示 
1、公司业绩对煤价敏感性强，煤价波动将放大业绩波动。 

2、资源税改革推出将增加公司煤炭业务成本。 

 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 27.59

目标价格(元) 30.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -9.81% -13.59% 117.80%

上证综指 1.15% 2.87% 59.14%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 139,713.9

0

流通 A 股(万股) 139,713.9

0

主要股东: 

平顶山煤业(集团)有限责任公司

主要股东持股比例 59.23%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 28.71%

ROA 16.27%

资产负债率 41.84%

每股净资产(元) 8.62

2008 年报数据. 
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公司各矿技改挖潜，产量稳步增长 

 

公司2009年收购集团煤矿之前一共有十二个矿井，除平宝煤业的首山

一矿外均为成熟在产矿井，目前各矿陆续进行扩能改造，实际产能已经达

到3000万吨以上。 

表1：公司各矿情况 

煤矿 核定产能（万吨） 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 煤种 

一矿 400 2.59 1.41 1/3焦、肥、瘦煤 

四矿 280 0.88 0.41 1/3焦煤 

五矿 143 1.27 0.63 肥煤、1/3焦 

六矿 339 1.56 0.91 1/3焦煤 

八矿 300 3.30 1.57 1/3焦煤、焦、肥煤

十矿 290 1.26 0.76 1/3焦煤、焦、肥煤

十一矿 180 1.75 1.15 1/3焦煤 

十二矿 136 0.48 0.20 1/3焦煤、焦、肥煤

十三矿 180 3.65 2.00 主焦煤 

朝川矿 128 0.95 0.63 焦、肥煤 

首山一矿 240 4.02 2.56 主焦煤 

香山矿 65 0.43 0.22 1/3 焦、气、肥煤 

合计 2681 22.14 12.45 / 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

其中： 

一矿目前实际产能已经由之前400万吨改扩建至500万吨。 

四矿、五矿目前产能分别为320万吨和200万吨。 

六矿、八矿、十矿目前产能分别为400万吨、400万吨和270万吨，未

来均将扩建至500万吨。 

十一矿目前产能约为330万吨，准备扩建至600万吨。 

十二矿和朝川矿目前产能分别为140万吨和150万吨。 

十三矿目前产能为180万吨，即将扩建至300万吨。 

香山矿之前产能为65万吨，技改之后将达到100万吨以上。 

首山一矿为新建矿井，预计2010年产量为70—80万吨，预计2012年达

产。 

综合新建矿井及各矿技改情况，预计2010—2011年煤炭产量分别增加

140万吨和675万吨。 

2009 年8 月，公司以自有资金收购平煤集团下属二矿整体资产、负

债及三环公司、七星公司、九矿公司、天力公司100%股权。 

表2：2009年8月收购煤矿情况 

煤矿 
保有储量

（万吨） 

可采储量

（万吨） 
煤种 服务年限 

08年产量

（万吨） 

二矿 1922.06 1040.16 1/3焦煤、肥煤 5.94 216 

三环公司 1302.50 365.60 1/3焦煤 5.31 68 

七星公司 3053.34 213.13 1/3焦煤、肥煤 3.04 107.78 

九矿（香山） 243.00 125.90 1/3焦煤  53.8 
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先锋（天力） 414.46 124.36 1/3焦煤、肥煤 3.19 37.49 

吴寨（天力） 562.87 112.71 1/3焦煤、肥煤 3.77 44.27 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司2009年收购的以上各矿未来产能稳定，提升空间有限。公司在

2009年三季报中已将上述矿井盈利并表，因此2010年没有较大增量贡献。 

综合公司各矿情况，预计2009—2010年公司煤炭产量分别为3654万

吨、3794万吨和4469万吨。 

 

公司炼焦煤价格上涨预期高 

 

公司煤矿可采的三个煤层中，只有己组煤可做为炼焦原煤入洗，占煤

炭产量的30—40%左右，其中，洗精煤洗出率约50%，中煤25%，煤泥15%。

其中洗精煤中焦精煤占比稍高，1/3焦稍少。另外两个开采煤层主要作为

动力煤销售，热值较低，在4300—4400大卡左右。 

公司动力煤重点合同价格去年420元/吨左右，约每大卡0.09元。今年

动力煤签订价格约470元/吨，上涨50元左右，每大卡0.1元以上。其中合

同煤占比在80%以上。 

炼焦精煤中，2009年1/3焦煤950元/吨，主焦煤1100元/吨，自2009

年底调价后目前1/3焦煤的价格约1100元/吨，主焦煤1200元/吨。目前平

顶山当地主焦煤价格为1300元/吨，1/3焦煤1200元/吨，公司煤价低于市

场价格。 

公司中煤热值约在3500大卡左右，目前售价120—130元/吨，煤泥售

价为40—50元/吨左右。 

预计公司2009—2011年炼焦精煤产量分别为652万吨、704万吨和829

万吨，未来炼焦煤价格上涨预期强烈。 

 
图1：国内外钢材价格指数走势 图2：国内粗钢产量及增速（万吨、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

国内钢材需求总体向好。钢铁消费与宏观经济走势密切相关。随着宏

观经济持续向好，钢铁下游的基建、汽车、家电、交通运输等行业快速走
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出低迷，房地产、机械行业形势日趋好转，钢铁需求不断好转，尤其到二

季度随基建的拉动，钢铁需求将迅速增长。 

焦炭量价齐升。钢铁行业产量高位运行，对焦炭需求不断增加，国内

焦炭差能利用率不断回升。近期山西、河北、山东等地焦化行业协会纷纷

提高焦炭指导价，对炼焦煤价格上涨承受力进一步增强。 
图3：唐山二级冶金焦价格走势（元/吨） 图4：焦炭产量及增速（万吨、%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究 中心 
炼焦煤价格在2009年末结束近半年的盘整转入上升通道。我们判断

未来随着二季度基建等需求拉动，钢铁行业对焦炭进而炼焦煤需求不断加

大，预计炼焦煤价格仍有100元以上的上涨空间。 
图5：平顶山地区炼焦煤价格走势（元/吨） 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
 

集团积极开拓资源，公司有望受益 

 
集团本部增产有限，未来陕西、新疆潜力大 
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连同上市公司，集团今年煤炭总产量约4500—4600万吨左右。除去

上市公司外，集团还拥有高庄矿、大庄矿、平禹煤电等老矿井，合计产能

约1000万吨左右。未来产能提升空间有限，预计未来集团河南本部产能

达到5000万吨以后维持不变。 
未来集团在陕西、新疆的煤炭煤矿的建设为上市公司外延式发展提供

广阔空间： 
集团在陕西彬长地区获得12 亿吨资源，预计2010年底开工建设千万

吨级煤矿，3年后投产。未来条件成熟后将采区定向增发的形式注入上市

公司。 
此外，集团将在新疆哈密地区建设产能2000万吨/年的煤矿及相关电

力、焦化、外运等项目，前景广阔。 
 
资源整合的潜在受益者 
河南是我国的煤炭资源大省，近几年，产量位居国内前三。2010年

河南有望紧随山西进行煤炭资源整合，计划对省内的646座小煤矿进行兼

并重组，不参加或者达不到条件的，年底前依法关闭退出。相关的主要措

施包括新建矿井规模不低于45万吨/年，现有煤矿单井规模不低于30万吨/
年的可以单独生产；大力支持特大型煤炭生产企业兼并重组中小煤矿；生

产规模100万吨/年以上的骨干煤炭企业在不影响大型煤炭生产企业兼并

重组的前提下，作为兼并重组主体，兼并重组相邻中小煤矿。 
从调研的情况来看，河南煤炭资源整合与山西有几点不同之处：一是

整合无地域划分，允许跨区域整合。二是一个井田不必一个整合主体。三

是整合目前还没有期限，没有时间表。平顶山地区现有小煤矿约有158个，

产量合计2000万吨左右，但目前河南省没有明确的计划，而且小煤矿因

为安全问题公司整合非常慎重，主要对整装煤田兴趣较大，未来受益情况

还要继续观察。 
 

盈利预测及投资建议 

 
1、预测假设 

表 3：公司煤炭产销量预测（万吨） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

合计 3654 3794 4469 4669 

入洗原煤量（万吨） 1279  1328  1564  1634  

其中：混煤产量 2375  2466  2905  3035  

精煤产量 652  704  829  866  

中煤产量 320  305  360  376  

煤泥产量 153  159  188  196  

商品煤销量 3501  3635  4281  4473  

数据来源：广发证券发展研究中心 
平煤股份井下开采条件复杂，井深1000米左右。因此开采成本较高，

约300—320元/吨左右。精煤加工费约80元/吨。 
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图6：煤炭开采成本结构 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

考虑到2010年电费、水费等成本的增长，假设煤炭单位成本为361元
/吨，2011年为378元/吨。 

 
2、盈利预测 
预计公司2009年—2011年公司每股收益分别为1.138元、1.489元和

1.947元，对应2010—2011年动态市盈率分别为18.52倍和14.17倍，与行

业水平相当，暂给予“持有评级”。我们测算公司2010年吨煤净利约64
元左右，低于其他炼焦煤上市公司，因此公司业绩对煤价弹性较大，若精

煤价格上涨10%，则公司业绩增长25%左右。未来若炼焦煤价格进一步上

涨，公司业绩提升空间较大。 
 

报表预测             

表 4：利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 8197.96 11060.93 17380.60 16226.49  17939.03  22175.29 

  减: 营业成本 5966.35 8415.47 11802.59 12794.59  13698.42  16744.15 

        营业税金及附加 128.18 171.20 234.90 219.31  242.45  299.70 

        营业费用 114.95 122.05 165.01 154.05  170.31  210.52 

        管理费用 694.46 722.42 986.74 921.22  1018.45  1258.95 

        财务费用 33.57 12.38 3.59 11.16  26.59  23.02 

        资产减值损失 -23.11 3.15 18.65 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.70 1.04 1.60 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 1284.25 1615.31 4170.71 2126.17  2782.82  3638.94 

  加: 其他非经营损益 -19.88 3.89 -617.76 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 1264.38 1619.20 3552.95 2126.17  2782.82  3638.94 

  减: 所得税 402.09 516.30 883.75 531.54  695.70  909.73 

        净利润 862.29 1102.90 2669.20 1594.63  2087.11  2729.20 

  减: 少数股东损益 0.00 -0.08 8.34 4.98  6.52  8.53 

        归属母公司股东净利润 862.29 1102.98 2660.86 1589.64  2080.59  2720.68 

每股收益 1.172 1.026 2.476 1.138 1.489 1.947
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表 5;资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 1333.12 2577.46 3132.28 6220.79  7094.10  10982.01 

        应收和预付款项 487.53 1094.32 2703.54 -137.52  2961.84  524.13 

        存货 229.88 277.39 308.05 478.16  363.59  665.32 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        长期股权投资 9.29 6.09 6.95 6.95  6.95  6.95 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 5277.45 6126.85 8312.12 7163.69  6015.25  4866.81 

        无形资产和开发支出 650.94 629.66 605.12 536.63  468.14  399.66 

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        资产总计 7988.20 10711.77 15068.07 14268.70  16909.88  17444.87 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 2107.79 2809.68 3975.34 2563.00  4401.91  3887.82 

        长期借款 321.00 1058.00 1326.00 1326.00  1326.00  1326.00 

        其他负债 238.01 499.22 252.96 252.96  252.96  252.96 

        负债合计 2666.80 4366.90 5554.29 4141.96  5980.86  5466.77 

        股本 1074.72 1074.72 1074.72 1074.72  1074.72  1074.72 

        资本公积 3203.75 3272.84 3014.62 3014.62  3014.62  3014.62 

        留存收益 842.93 1758.91 5177.17 5785.15  6580.91  7621.47 

盈余公积金 512.56 622.87 1023.94 1183.403 1392.114 1665.034

未分配利润 330.38 1136.04 4153.23 4601.747 5188.796 5956.436

        归属母公司股东权益 5121.40 6106.47 9266.51 9874.50  10670.25  11710.81 

        少数股东权益 200.00 238.40 247.26 252.24  258.76  267.29 

        股东权益合计 5321.40 6344.87 9513.78 10126.74  10929.01  11978.10 

        负债和股东权益合计 7988.20 10711.77 15068.07 14268.70  16909.88  17444.87 

 
表 6：现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 2343.97 2402.35 3710.96 4041.33  2084.73  5441.04 

        投资性现金净流量 -3154.75 -2001.25 -1983.81 0.00  0.00  0.00 

        筹资性现金净流量 1863.10 627.42 -228.19 -952.82  -1211.42  -1553.14 

        现金流量净额 1052.32 1028.53 1498.96 3088.51  873.31  3887.90 

现金及现金等价物期初余额 830.98 1868.29 2896.22 4394.76 6220.79 7094.10

现金及现金等价物期末余额 1868.29 2896.22 4394.76 6220.79 7094.10 10982.01

 
表 7：国内煤炭上市公司估值比较 

 PE EPS PB 

 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 

神火股份 30.00 12.74 1.07 2.52 5.22 3.72 

远兴能源 10.05 10.30 1.66 1.62 3.70 3.04 

大同煤业 20.69 15.83 1.92 2.51 3.34 2.76 

国阳新能 20.65 17.65 2.00 2.34 6.20 4.94 

盘江股份 25.26 18.76 1.04 1.40 5.96 4.94 
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西山煤电 28.74 18.00 1.19 1.90 7.53 6.39 

国投新集 27.78 19.51 0.59 0.84 4.83 4.09 

露天煤业 30.71 18.88 0.83 1.35 9.62 7.72 

开滦股份 27.19 21.15 0.84 1.08 5.44 4.76 

恒源煤电 38.59 22.24 0.83 1.44 6.32 5.34 

平庄能源 27.17 25.69 0.52 0.55 5.06 4.56 

兖州煤业 24.52 20.46 0.89 1.06 3.67 3.30 

平煤股份 24.24 18.53 1.14 1.49 3.90 3.61 

平均 25.82 18.44   5.45 4.55 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 
1、公司业绩对煤价敏感性强，煤价波动将放大业绩波动。 
2、资源税改革推出将增加公司煤炭业务成本。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


