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1．事件

近期，我们调研了潞安环能，就公司的生产经营情况与公司相关人员进行了交流。
2．我们的分析与判断

（1）2009年生产计划顺利实现，2010年增量主要看屯留煤矿和潞宁煤业
· 据调研了解到，公司2009年生产计划的实现较为圆满，09年全年原煤产量达到年初计划的2800多万吨，商品煤销量约2600万吨，其中动力煤约1500万吨，喷吹煤销量达到近800万吨。09年公司喷吹煤产销量的增加主要源于屯留煤矿产量的增加，屯留煤矿是公司喷吹煤生产的主力矿井之一，2008年产量约280万吨，2009年增加至450万吨，按照60%的原煤入洗比例和75%的洗出率估算，09年屯留煤矿贡献喷吹煤近200万吨。
· 公司2010年煤炭产量的增量将主要来自屯留煤矿控股子公司潞宁煤业。
· 公司的全资子公司余吾煤业建设的屯留煤矿核定产能600万吨，有望在2010年实现完全达产。
· 公司的控股子公司潞宁煤业（57.8%权益）是公司目前在山西省忻州地区进行煤炭资源整合的主要操作平台，
潞宁煤业原规划在忻州地区收购兼并13个小矿，通过整合在2012年形成具有1260万吨产能的3个大矿井。随着09年下半年省内煤炭资源整合的快速深入进行，作为整合主体的潞宁煤业已整合煤矿数量达到20多家，未来的规划产能将高于1260万吨。2010年潞宁煤业的产量有可能从09年的210万吨增至300万吨。
· 乐观来看，2010年屯留煤矿和潞宁煤业合计可以贡献约240万吨的产量增量。
表1：公司主要矿井产量概况
	　
	权益 %
	煤种
	核定产能
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	王庄煤矿
	100%
	贫煤、贫瘦煤
	710 
	710 
	710 
	710 
	710 

	常村煤矿
	100%
	贫煤、贫瘦煤
	700 
	700 
	700 
	700 
	700 

	漳村煤矿
	100%
	瘦煤、贫瘦煤
	400 
	400 
	400 
	400 
	400 

	五阳煤矿
	100%
	贫瘦煤、焦煤
	300 
	280 
	300 
	300 
	300 

	母公司四矿合计
	　
	　
	2110 
	2090 
	2110 
	2110 
	2110 

	屯留煤矿（余吾煤业公司）
	100%
	贫煤、无烟煤
	600 
	286 
	450 
	600 
	600 

	潞宁煤业
	57.8%
	气肥煤
	200 
	170 
	210 
	300 
	600 

	温庄煤业
	60%
	贫瘦煤、贫煤、瘦煤
	30 
	21 
	30 
	60 
	90 

	上庄煤矿
	60%
	贫瘦煤、贫煤、瘦煤
	30 
	10 
	40 
	60 
	90 

	姚家山煤矿
	90%
	贫瘦煤
	60 
	　
	　
	　
	100 

	总计
	　
	　
	3030 
	2577 
	2840 
	3130 
	3590 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
（2）公司商品煤销售结构逐渐改善，2010年喷吹煤产量有望增加200万吨
· 公司生产喷吹煤的矿井有漳村煤矿、常村煤矿、王庄煤矿、屯留煤矿。漳村煤矿所产原煤从09年3季度开始已全部生产喷吹煤；常村煤矿有约60%的原煤入洗喷吹；王庄煤矿洗煤厂的技改已完工，2010年2月份已投产，技改后王庄煤矿洗煤厂的洗选能力可由原来的360万吨增加至600万吨；屯留煤矿配套洗煤厂入洗能力600万吨，2010年屯留矿达产后其原煤可全部入洗。
· 屯留煤矿原煤产量的增加和王庄煤矿洗煤厂洗选能力的提升可大幅增加公司的喷吹煤产量。以60%的原煤入洗比例和75%的洗出率估算，屯留煤矿2010年有望增加约70万吨喷吹煤产量；假设王庄煤矿30%的原煤入洗喷吹，以65%洗出率估算，则2010年可贡献喷吹煤产量155万吨；加之漳村煤矿已全部生产喷吹煤，2010年公司喷吹煤产量有望增加200万吨。
· 按照公司2010年喷吹煤890元/吨的含税价格估算，新增200万吨喷吹煤有望贡献利润4亿元左右，增厚业绩约0.35元。
表2：公司商品煤销售结构概况
	万吨
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E

	原煤产量
	1871 
	1970 
	2041 
	2577 
	2840 
	3130 

	商品煤销量
	1795 
	1865 
	1952 
	2324 
	2620 
	2890 

	其中：
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	混煤（含混块）销量
	1266 
	993 
	982 
	1337 
	1500
	1570 

	洗精煤销量
	130 
	200 
	181 
	187 
	207
	210 

	喷吹煤销量
	277 
	545 
	602 
	689 
	800
	1005 

	洗块煤销量
	57 
	71 
	77 
	81 
	80
	85 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所

（3）2010年公司产品全面提价，增厚业绩0.8元
· 据了解，公司2009年各煤种的售价总体保持平稳：动力煤不含税价格全年维持410元/吨左右；喷吹煤价格在7月份时曾上调50元至730元/吨（不含税），8月份之后由于钢铁价格持续下跌，公司又于10月份下调至680元/吨；冶金精煤价格全年不含税均价约720元/吨。

· 2010年公司所签订的主要商品煤合同价格均大幅上涨，电煤含税价为520元/吨，上涨40元；喷吹煤含税价为890元/吨，上涨70元；洗精煤含税价为1020元/吨，上涨170元。以2010年公司的商品煤销售结构测算，年初的提价可增加13亿元收入，增厚业绩0.8元。
表3：公司各煤种售价概况（不含税）
	元/吨
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E

	混煤（含混块）售价
	246 
	276 
	299 
	374 
	410 
	444 

	洗精煤售价
	527 
	511 
	560 
	947 
	720 
	872 

	喷吹煤售价
	383 
	426 
	506 
	836 
	700 
	761 

	洗块煤售价
	358 
	440 
	476 
	720 
	720 
	870 

	商品煤综合售价
	284 
	346 
	381 
	567 
	533 
	585 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
（4）资源整合收获颇丰，但短期内对公司利润贡献有限
· 据了解，潞安集团09年在省内整合了101座煤矿（包括潞安环能股份公司），整合资源的保有储量估计在30亿吨以上，技改建设之后计划保留约30多个矿井，远期规划产能接近3000万吨。

· 公司目前为止共整合了40多座小煤矿，未来技改之后规划保留9座。公司的整合项目主要在临汾和忻州地区，忻州地区以公司的控股子公司潞宁煤业为主要整合平台，公司在临汾设立了9家公司作为整合的主体。

· 作为整合主体之一的潞宁煤业已整合煤矿数量达到20多家，未来的规划产能将高于原计划的1260万吨。2010年潞宁煤业的产量有可能从09年的210万吨增至300万吨。
· 公司在临汾地区已设立9家公司作为整合主体，预计整合完成后资源保有储量可增加3.03亿吨，产能增加840万吨，较公司目前产能增加约30%。
表4：公司在临汾地区的整合概况（万吨、万元）
	　
	权益比例
	煤种
	保有储量
	整合后保有储量
	设计产能
	整合后产能
	预估金额

	山西潞安黑龙煤业有限公司
	60%
	肥煤、主焦煤
	3,026.00 
	3,026.00 
	30.00 
	180.00 
	39,988 

	山西潞安伊田煤业有限公司
	60%
	肥煤、主焦煤
	3706
	3706
	45
	180.00 
	43988

	山西潞安新良友煤业公司
	80%
	肥煤、肥气煤
	1,229.74 
	3,500.00 
	54.00 
	60.00 
	11,108 

	山西潞安黑龙关煤业公司
	55%
	肥煤
	6,942.19 
	7,100.00 
	24.00 
	90.00 
	10,867 

	山西潞安开拓煤业公司
	60%
	肥气煤
	875.85 
	2,700.00 
	51.00 
	45.00 
	7,456 

	山西潞安后堡煤业公司
	60%
	肥气煤
	1,210.41 
	2,500.00 
	45.00 
	45.00 
	7,145 

	山西潞安隰东煤业公司
	80%
	肥煤、肥气煤
	1,160.80 
	3500
	66.00 
	60.00 
	14,463 

	山西潞安元兴煤业公司
	83%
	肥气煤
	1,453.25 
	5,500.00 
	111.00 
	90.00 
	12,876 

	山西潞安宇鑫煤业公司
	70%
	焦煤、配焦煤
	1,506.87 
	6,000.00 
	72.00 
	90.00 
	8,370 

	总计
	　
	　
	17,405.11 
	30,326.00 
	453.00 
	840.00 
	112,274 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
· 我们认为，整合项目短期内对公司的利润贡献有限。
· 目前整合已基本结束，对整合矿井的技术改造建设已经开始，按照正常的建设周期，技改需要1-2年时间，个别原先条件较差的矿井可能需要更长的时间来重新建设。从整合技改中的过渡期生产矿井来看，公司在临汾地区整合的矿井中具备复产条件的数量不足30%。

· 乐观的看，若技改的矿井都具备复产条件，按照3年的建设周期，临汾地区整合所规划的800多万吨产能在2010-2012年中每年有望贡献200-300万吨产量，但由于整合和技改过程中的巨大资金投入，该部分产量对公司利润的贡献非常有限。
· 潞宁煤业整合后新规划的产能及具体复产日程尚未最终确定，目前潞宁煤业尚无配套洗煤厂，基本都以400元/吨的含税价以原煤形式销售，吨煤盈利远低于公司本部矿井。

3．投资建议
以调整后的产品结构和最新价格为假设，我们预计公司2009年-2011年EPS分别为2.01元、2.71元、2.89元，公司目前股价对应市盈率分别为20X、15X、13X，我们认为，随着炼焦煤价格的持续高涨，公司的喷吹煤价格仍有上涨可能，维持对于公司的“推荐”评级。
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