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内容提要： 

公司预计 2009 年度实现归属于母公司所有者的净利润为 6.2 亿元，EPS 为 0.83 元。这一业绩与公司重大资产重组承诺

的 0.80 元的业绩相差不多，与市场的预计相差较多。了解以及推断的主要原因包括但不限于以下两个主要方面：（1）2009
年煤炭价格同比下跌幅度较大。（2）煤炭贸易数量大幅度下降，煤炭贸易处于微利状态。 

2010 年公司煤炭产销量还会保持 50%左右的增长，权益产销量增幅大于煤炭产量增幅，主要是因为即将投产两个煤矿的

权益比例较高。保守估计，煤炭价格同比会有 10%的涨幅。煤炭贸易会盈利但有限。陆续投产的新矿成本较高，较高的

资产负债率短期无法改变，公司的成本费用同比也会有较大幅度增长。基于公司公告的 2009 年业绩，我们推断 2010-2011
年的 EPS 分别为 1.36 元和 1.69 元，低于我们此前的预期，远高于公司重组时的业绩承诺。 

横比其他上市公司，公司短期的相对估值优势并不明显。需要强调的是，（1）我们看好煤炭行业。我们认为 2010 年煤炭

行业维持紧平衡状态，确保了煤炭价格的稳定上涨。煤炭板块经过较大幅度调整后，到了合理的价值投资区间，建议超配

煤炭股。（2）我们看好集团公司支持下公司的快速扩张。公司未来 3000 万吨左右的煤炭资产迟早将注入上市公司。（3）
我们看好公司的成本控制能力。股价经过较完全调整后具有一定投资价值，我们维持“买入”的投资评级，按照 2010 年

25 倍、2011 年 20 倍 PE，未来 6 个月的目标价位为 34.00 元。 

敬请参阅我们的跟踪报告： 

《中油化建（600546）调研简报：袖珍公司，极速发展，20090706》； 

《中油化建（600546）跟踪报告：小公司，大发展，20090713》； 

《中油化建（600546）跟踪报告：中油化建，增长为王，20091103》。 
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公司预计 2009 年度实现归属于母公司所有者的净利润为 6.2 亿元，EPS 为 0.83 元。这一业绩与公司重大资产重组承诺

的 0.80 元的业绩相差不多，与市场的预计相差较多。了解以及推断的主要原因包括但不限于以下两个主要方面：（1）2009
年煤炭价格同比下跌幅度较大。（2）煤炭贸易数量大幅度下降，煤炭贸易处于微利状态。 

2009 年原煤产量超过 500 万吨，销量也正常，主要是价格的下跌影响了煤炭板块的贡献。与公司的沟通表明，2009 年

公司原煤产量超过 500 万吨，与我们此前一直的预期并无二致。公司的主营业务之一是煤炭贸易，近水楼台，公司自产

煤炭产销率一直比较高。由于公司煤炭生产规模较小，加上煤炭产销历史较短，合同煤炭比例极低，主要通过市场化的销

售方法，价格随行就市，波动也比较大。由于数据可得的原因，我们通过秦皇岛煤炭价格推断公司煤价变化趋势。2009
年，秦皇岛几种代表性的煤炭价格（平仓价）同比下降了 15-20%。倒推，我们预计 2009 年，公司的煤炭综合售价同比

也会有 10%以上的同比下跌。公司 2008 年煤炭综合售价在 497 元/吨，预计 2009 年在 450 元/吨上下，同比下跌 10%左

右。煤炭价格下降幅度超过我们预期，这是公司 2009 年业绩增幅低于我们预期的主要原因之一。 

图 1 秦皇岛煤炭价格变化（平仓价，元/吨） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所 

2009 年，山西省煤炭产销量大幅度减少导致公司煤炭贸易数量大幅度减少，加上煤价下跌，导致公司煤炭贸易微利。统

计数字表明，山西省 2009 年的煤炭产量 61534.98 万吨（2008：65576.92 万吨），同比下降 6.16%。当年山西省煤炭运

量同比减少 12.19%，其中铁路减少 11.31%，参见表 1，原煤产量下降是煤炭运量减少的根本原因。原煤产量减少而铁

路运力增加使得铁路运输减少幅度小于公路运输。山西省原煤产量下降，蛋糕变小，公司的煤炭贸易自然也会减少。公司

煤炭运量下降幅度远超过山西省，主要的原因可能是：山西省资源整合严重影响了乡镇煤矿的产量，以非国有重点煤矿（主

要包括国有非重点煤矿以及乡镇煤矿）为贸易来源的山煤国际就会受到巨大冲击。煤炭贸易量减少，煤炭价格下跌，导致

煤炭贸易全年微利，这是公司业绩低于我们预期的另一个主要原因。 

表 1 煤炭运量完成比较（万吨） 

 山西省全省 山煤国际 

 铁路运量 公路运量 合计 铁路运量 公路运量 合计 

2009 年 37695.40 16478.65 54174.05 1737.65 - 1737.65 

2008 年 42500.91 19193.67 61694.58 3013.73 24.89 3038.62 

同比（%） -11.31 -14.15 -12.19 -42.34 - -42.81 

资料来源：中国煤炭资源网 

2010 年公司煤炭产销量还会保持 50%左右的增长，权益产销量增幅大于煤炭产量增幅，主要是由于即将投产两个煤矿的

权益比例较高。保守估计，煤炭价格同比会有 10%的涨幅。煤炭贸易会盈利但有限，陆续投产的新矿成本较高，较高的

资产负债率短期无法改变，公司的成本费用同比也会有较大幅度增长。基于公司公告的 2009 年业绩，我们推断 2010-2011
年的 EPS 分别为 1.36 元和 1.69 元，低于我们此前的预期，远高于公司重组时的业绩承诺。 

公司 2009 年的自产煤炭产量超过 500 万吨，2010 年在 735 万吨左右，连续两年同比增长在 50%上下。了解得知，公司

2009 年自产煤炭产量超过 500 万吨。参见表 2 和表 3。其中，经坊煤业 240 万吨/年的核定批文已经拿到，2009 年会超
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过这个产量。凌志达煤业的改扩建在进行中，全年贡献约 60 万吨，大平煤业 120 万吨/年的产能，实际的产量会超过这

个数量，加上部分在建煤矿的巷道煤贡献，2009 年的煤炭产量 500 万吨（2008 年 326 万吨），同比增长 53.13%。 

表 2  煤矿生产情况 

煤矿名称 所处区域 主要煤种 权益 
（%） 

可采储量

（万吨）

核定生产规模 
（万吨/年） 备               注 

经坊煤业 长治县 贫煤 75.00 14414 240 
从150万吨/年到240万吨/年的核定批文已经拿到。实

际的产量将会达到300万吨/年。2009年贡献240万吨

左右 

凌志达煤业 长子县 贫煤、无烟煤 62.99 4404 120 
3#煤层在产，同时正在进行5#煤层延深改造，120
万吨/年的改造预计在2010 年下半年完成。2008年
煤炭产量55万吨。预计2009年生产60万吨 

大平煤业 襄垣县 贫煤、无烟煤 35.00 3069 120 
120 万吨/年生产规模扩能建设办理完毕。实际能力

超过200万吨/年。2008年已经超过了120万吨。2009
年预计产量160万吨 

霍尔辛赫煤业 长治县 贫煤、贫瘦煤 70.00 25930 300 
正在进行300 万吨/年基建，预计2010年年中开始试

生产，略晚于公司年初试生产计划。2011年全部产

能发挥 

铺龙湾煤业 左云县 气煤 100.00 3061 120 按120 万吨/年的生产规模进行基建改造，预计2010
年第二季度开始试生产。2010年产量80万吨 

合计 - - - 50878 900 按照核定产能的权益产能为628万吨/年。 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公司在建的有两个煤矿。300 万吨/年的霍尔辛赫煤业将于 2010 年年中贡献，当年贡献最多一半的产能。120 万吨/年的

铺龙湾煤业 2010 年 3 月底投产，当年可贡献 90 万吨。考虑已经在产煤矿的改扩建贡献，2010 年完成 735 万吨料无困

难。我们略微调低此前对 2010 年的煤炭产量的预测，预计，2009-2011 年的自产煤炭增幅分别为 53.13%、47.00%和

28.57%。预计这也是公司煤炭销量的增幅。需要特别指出的是，公司的权益煤炭产销量增幅高于合并的煤炭产销量，主

要是由于即将贡献的两个煤矿的权益比例较大。参见表 3。 

表 3  煤炭生产分析和预测 

 煤矿名称 2007 2008 2009E 2010E 2011E

经坊煤业 183.88 145.52 260.00 300.00  300.00 

凌志达煤业 50.52 55.30 60.00 65.00  65.00 

大平煤业 31.70 125.70 160.00 160.00  160.00 

霍尔辛赫煤业 - - 10.00 120.00  300.00 

铺龙湾煤业 - - 10.00 90.00  120.00 

煤炭产量（万吨） 

合计 266.10 326.52 500.00 735.00  945.00 

煤炭产量增幅（%） 6.80 22.71 53.13 47.00  28.57 

煤炭销量（万吨） 合计 283.04 354.92 500.00 735.00  945.00 

煤炭销量增幅（%） 5.65 25.40 40.88 47.00  28.57 

权益煤炭销量（万吨） 合计 231.41 209.67 287.59 480.89  636.89 

权益煤炭销量增幅（%） -5.49 -9.39 37.16 67.21  32.44 

煤炭价格（元/吨） 平均 350.49 497.01 435.00 480.00  500.00 

煤炭价格增幅（%） 15.11 41.80 -12.48 10.34  4.17

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

2009 年公司的煤炭综合售价同比下降 12.48%，2010 年同比上涨 10.34%。公司在产以及在建总共 5 个煤矿，主要煤种

为动力煤以及高炉喷吹煤，主要下游用户是电力企业，少部分销售给冶金企业。由于煤炭产量相对比较少，公司煤炭销售

主要采取市场化的销售方式，价格随行就市，波动幅度也较大。2009 年，以秦皇岛为代表的市场煤炭价格同比下降 15%
左右，就此我们推断，公司 2008 年的煤炭综合售价平均为 497 元/吨。2009 年下降为 435 元/吨。2010 年以来的市场煤

炭价格同比上涨超过 25%，即便考虑期间的季度性变化，预计全年均价同比上涨会有 15%。较保守估计，公司 2010 年

的煤炭综合售价同比提高约 10.34%，达到 480 元/吨，依然低于 2008 年的综合售价。 
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2010 年的煤炭生产成本同比会略有提高。由于资产负债率一直居高不下，期间费用中的财务费用等将保持一定增长。2010
年，公司的霍尔辛赫以及铺龙湾两个煤矿将陆续投入运营，由于产能发挥尚需时日，这两个煤矿投产之日会抬高整个煤炭

板块生产成本。一旦产能充分发挥，将拉低整个煤炭生产成本。公司 2007 年和 2008 年的资产负债率分别为 63.38%和

63.85%，远高于行业平均约 50%的比例，这使得公司的财务费用相对较高（尽管绝对占比不是很高）。——这也许是公

司今后启动融资的主要动力之一。 

煤炭贸易板块微利的状况在 2010 年注定会有所改观。公司的贸易公司及其发运站主要分布在山西省内，煤炭产量以及出

省销量的大幅度减少对于公司的贸易收入以及利润有不小的影响。加上出口数量的大幅度减少，公司的煤炭贸易数量同比

下降超过 30%，超过我们此前的预期。如此导致公司 2009 年煤炭贸易板块处于盈亏平衡状态。为了减少贸易量减少对于

公司收入和利润的冲击，公司正在陕西省、内蒙古等主要煤炭产地建立贸易公司以及发煤站，扩大贸易货源；着手购买自

己的运煤船队，在主要消费地建立配煤中心，提高销售效益；加大进口煤炭力度，弥补出口煤炭贸易的减少。公司的煤炭

贸易，主要从国内、进口、出口三方面着手，考虑山西省 2010 年煤炭产量将会保持 10-15%左右的增幅，虑及市场煤炭

价格同比有所提高的现实，我们预计， 2009 年是公司煤炭贸易的一个低点，走势会越来越好。 

调低此前对于公司的业绩推断，2009-2011 年 EPS 分别为 0.83 元、1.36 元、1.69 元。在公司预告的 2009 年业绩（2009
年的 EPS 为 0.83 元）基础上，我们做了如下推断：2010 年公司权益煤炭产销量增长 67.21%；煤炭价格同比增幅为 10%
左右。2010 年煤炭贸易板块盈利会有所提高。2010 年，单位煤炭生产成本会略有提高，期间费用因煤炭产销量增加而增

加，就此，推断 2010 年归属于母公司的净利润同比会有超过 60%的增幅，EPS 为 1.36 元。2011 年，不考虑收购，产

销量增长以及煤炭价格提高双因素推动公司业绩依然保持 20%以上增长。——2009-2011 年的 EPS 将分别达到 0.83 元、

1.36 元和 1.69 元，远高于公司此前出于稳健的考虑下的承诺业绩。参见表 4。 

表 4 公司业绩分析和预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 1318874  2164459 1595000 1812800  2052500 

其中：营业收入 1318874  2164459 1595000 1812800  2052500 

二、营业总成本 1255364  2059386 1466600 1616400  1780600 

其中：营业成本 1150113  1909615 1350000 1484000  1640000 

营业税金及附加 6141  13684 9600 10400  11600 

销售费用 44967  50445 46000 52000  57000 

管理费用 42089  55456 45000 50000  55000 

财务费用 12273  15166 15000 18000  15000 

资产减值损失 (219) 15020 1000 2000  2000 

投资收益 623  2037 2000 2000  2000 

三、营业利润 64133  107110 128400 196400  271900 

加：营业外收入 2167  930 1000 1000  1000 

减：营业外支出 1045  4715 1000 1000  1000 

四、利润总额 65255  103326 128400 196400  271900 

减：所得税费用 23685  30321 32100 49100  67975 

五、净利润 41570  73005 96300 147300  203925 

归属于母公司所有者的净利润 34088  42583 62500 102300  151925 

少数股东损益 7482  30422 33800 45000  52000 

EPS（元） 0.45  0.57 0.83 1.36  1.69 

资料来源：海通证券研究所 

横比其他上市公司，公司短期的相对估值优势并不明显。不过，我们看好整个煤炭板块的向好走势，看好集团公司支持

下公司的快速扩张，看好公司的成本控制能力，而股价经过较完全调整后具有一定投资价值，我们维持“买入”的投资

评级， 未来 6 个月的目标价位为 34.00 元。 

短期估值优势并不明显。横比其他主要煤炭上市公司，公司短期的估值优势并不是特别明显。 
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表 5 上市公司业绩分析和比较 
EPS（元） 每股净资产（元） PE（X） PB（X） 

   股价（元） 
（20100222） 2008 2009E 2010E 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2009E 2010E 

平庄能源 12.68 0.67 0.55 0.68 2.89 3.40 18.93 23.05 18.65 4.39 3.73 

神火股份 28.99 2.30 0.86 1.21 4.50 5.10 12.60 33.71 23.96 6.44 5.68 

冀中能源 35.61 2.49 1.23 1.60 8.38 8.94 14.30 28.95 22.26 4.25 3.98 

煤气化 18.30 1.33 0.75 1.00 5.34 5.87 13.76 24.40 18.30 3.43 3.12 

西山煤电 33.43 1.44 1.18 2.00 4.13 4.57 23.22 28.33 16.72 8.09 7.32 

露天煤业 23.92 0.85 1.15 1.36 2.85 3.20 28.14 20.80 17.59 8.39 7.48 

兰花科创 39.60 2.45 2.22 2.60 8.22 8.99 16.16 17.84 15.23 4.82 4.40 

兖州煤业 20.54 1.32 0.87 1.15 6.23 6.70 15.56 23.61 17.86 3.30 3.07 

国阳新能 38.52 1.51 1.89 2.49 5.60 6.12 25.51 20.38 15.47 6.88 6.29 

盘江股份 24.12 1.07 0.85 1.20 6.26 7.18 22.54 28.38 20.10 3.85 3.36 

上海能源 21.51 1.54 1.03 1.34 6.13 6.52 13.97 20.88 16.05 3.51 3.30 

山煤国际 26.08 0.57 0.83 1.36 3.88 4.56 45.75 31.42 19.18 6.72 5.72 

恒源煤电 29.06 1.62 1.41 1.86 7.74 8.20 17.94 20.61 15.62 3.39 3.27 

开滦股份 20.61 1.46 0.80 1.01 4.50 5.01 14.12 25.76 20.41 4.58 4.11 

大同煤业 35.50 2.40 1.86 2.15 8.90 9.67 14.79 19.09 16.51 3.99 3.67 

中国神华 29.04 1.34 1.65 1.82 8.20 8.61 21.67 17.60 15.96 3.54 3.37 

平煤股份 26.13 2.20 1.01 1.30 7.46 7.87 11.88 25.87 20.10 3.50 3.32 

潞安环能 41.84 2.48 2.03 2.38 7.65 8.29 16.87 20.61 17.58 5.47 5.05 

中煤能源 11.76 0.52 0.56 0.68 5.25 5.72 29.37 21.00 17.29 2.24 2.06 

国投新集 15.27 0.65 0.61 0.91 3.52 3.91 23.49 25.03 16.78 4.34 3.91 

均值 20.03 23.87 18.08 4.76 4.31 

资料来源：海通证券研究所 

看好煤炭板块的走势。我们对于铁路运力以及煤炭进出口的分析表明，铁路运力给 2010 年产量增长提供了可能，而国内

的煤炭净进口将有较大幅度下降，这是煤炭增长的反向对冲因素，一增一减的两种力量，将使得煤炭行业维持紧平衡状态，

确保了煤炭价格今年的稳定上涨。实际上，市场煤以及合同煤同比上涨趋势已经确定。我们对于煤炭板块的结论是：煤炭

板块经过较大幅度调整后，到了合理的价值投资区间，建议超配煤炭股。主要原因有，（1）季节性淡季不改变 2010 年全

年煤价同比上涨的态势。（2）煤炭上市公司重组行动，尤其是山西省的煤炭公司，才刚刚拉开序幕。（3）资源税带来的

成本增加非常有限。（4）今后两年，煤炭板块业绩由价格和规模双因素推动会保持 25%以上增幅。（5）煤炭股 2010 年

15-16 倍的市盈率具有较高的安全边际。一轮减仓之后，市场会重新审视煤炭股的投资价值。（敬请参阅《煤炭行业跟踪

报告：铁路运力，今年略宽，明年趋紧，20100203》） 

集团公司煤炭板块发展顺利，2010-2013 年煤炭产能可以达到 3000 万吨——这为上市公司未来快速发展提供了条件和基

础。集团公司规划，整体煤炭板块（包括上市公司的煤炭产能）未来三年达到 3000 万吨，此后努力达到 5000 万吨。参

见表 5。包括上市公司 2010 年 800 万吨-1000 万吨的产能，集团公司 2010-2013 年年均增加 1000 万吨产能。主要包括：

（1）河曲县露天煤矿，2010 年核定产能 300 万吨/年，实际会达到 500 万吨/年，贡献在 2011 年以后。（2）资源整合煤

矿。大同地区收购的两个煤矿，产能 200 万吨；临汾收购的 4 个煤矿，其中 2 个立即可产的有 200 万吨/年；左权县收购

的一个煤矿，整合建设后有 120 万吨/年的产能，这些矿在一年左右时间都会有贡献。整合的其他煤矿将陆续发挥作用。

（3）焦煤基地的贡献。 
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表 6  集团公司资源整合进展 

基地规划 发展状态 产量释放预估 备注 

无烟煤基地 晋城公司已经圈定了 52 平方公里的煤田，目前已拥有探矿权 属于新建，产量释放至少在 3
年以后 煤种主要是无烟煤 

长治半无烟

煤基地 
2010 年，生产能力将达到 1000 万吨（包括上市公司现有的三

个生产矿井以及在建的霍尔辛赫煤业） 2010 年会有 800 万吨产量释放 煤炭可作喷吹以及动力用 

炼焦煤基地 临汾公司已经圈定了两块炼焦煤煤田，吕梁公司现在正在洽谈拥

有 3 亿多吨煤炭储量的柳林煤田 

临汾公司在已有矿的基础上改

扩建，未来可能达到 500 万吨/
年，吕梁公司洽谈的资源在进行

中，如果释放在 3 年以后 

炼焦煤 

动力煤基地 

左云县已经获政府批准整合十六座煤矿，预计整合成七座煤矿。

预计产能为 860 万吨 
与忻州河曲县政府正式签订资源整合的框架协议，并支付了

3000 万元定金，开发一个首期 500 万吨/年规划 1000 万吨/年的

露天煤矿，力争在 2011 年投产 
内蒙拿到 25 亿吨资源量，等待合适时机进一步开采，产能达到

1000 万吨 

左云县的资源整合 2009年没有

贡献。山西省北部的露天煤矿预

计 2011 年会陆续生产。内蒙古

的贡献预计在 2011 年以后。 

主要是动力煤 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

上市公司将陆续收购集团公司的煤炭资产，上市公司的煤炭产量会快速增长。公司非公开发行 4.5 亿股股份于 2009 年
12 月 23 日办理了登记托管手续，重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易 2009 年 12 月 29 日全部实施完毕。上

市公司的主营业务变更为煤炭开采和煤炭贸易。重大资产重组完成后，公司的总股本为 75000 万股。其中山西煤炭进出

口集团有限公司持有 56926.62 万股，占 75.90%。集团公司承诺，将在该次兼并重组完成后、所收购煤矿建设完成、经

营成熟、建立稳定的盈利模式、产生稳定利润或山煤国际要求时，尽快将兼并重组取得的煤矿资产以合法及适当的方式注

入上市公司。2010 年之后三年，集团公司每年都会有新增产能，我们预计，2010 年和 2011 年两年间，上市公司至少会

有一次较大规模的收购。集团公司的煤炭增量迟早会成为上市公司的煤炭增量。 

考虑公司快速成长的特质，给予 2010 年 25 倍的市盈率，公司未来 6 个月的目标价位在 34.00 元，维持“买入”的投资评

级。横比同类上市公司，公司目前的估值优势并不是特别明显。公司最大的竞争优势在于：公司煤炭板块偏小，却无疑

具有也确实表现出快速成长的潜质，因为年轻，也摆脱了大多数煤炭公司沉重的社会负担（参见此前跟踪报告），这有利

于公司成本的控制和业绩的快速上涨；小公司大集团的模式，为公司今后持续的发展壮大提供了可能和依托。维持“买入”
的投资评级。 

主要不确定性因素。行业方面主要是资源税的影响。公司层面，收购集团公司资产是公司今后扩大规模的主要途径。较

高的资产负债率也会促使公司采取股权融资的方式。收购有利于公司业绩的快速增长，推动二级市场股价，不过，太高的

股价阻碍着收购的完成。因此，公司收购的时间点需要密切跟踪。 
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