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关注高业绩弹性和河南省的资源整合 

投资评级： 强烈推荐-B 
评级调整： 维持 

目标估值： 30 元 

  

基础数据  
总股本（万股） 139714 

流通股本（万股） 139714 

总市值（亿元） 361 

流通市值（亿元） 361 

52 周股价 17.4-39.6 元 

  

股价表现  
% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -14 100 

相对表现 0 -14 53 
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近期我们调研了公司，通过不断的技改，公司 10 年煤炭产量小幅增长，煤价上涨是

业绩的主要推动力，我们审慎测算 10 年业绩同比增长约 46%。而且河南省即将进

行以大矿为主体的资源整合和公司具有高业绩弹性，继续维持强烈推荐的投资评级。 

 预计 10 年煤炭产量小幅增长。09 年度公司煤炭产量达到 3700 多万吨。原上市

公司煤炭产量 3200 万吨左右，09 年 9 月 30 日，公司收购集团煤矿产量 500 多

万吨。10 年公司煤矿产量增长主要来自既有煤矿的技改增产以及首山矿投产新增

100 万吨产量，我们预计 10-11 年公司煤炭产量分别为 4013 万吨和 4073 万吨，

同比增长 8%和 1%。 

 商品煤产出结构稳定：公司可采煤层分为丁戊己三层，其中己组煤才是可入洗的

炼焦煤，其他两个煤层作为动力煤直接销售，也就是说公司的煤炭产量的 1/3 作

为炼焦煤入洗（09 年大约 1200 万吨煤炭入洗），大约 55%的精煤和 35%的洗混

煤洗出率，09 年精煤产量大约 660 万吨，洗混煤产量大约 400 万吨。 

 10 年综合煤价上涨约 17%。10 年公司煤价上涨较多，10 年初公司签订了各煤种

的价格，目前动力煤含税价格大约 440 元/吨（动力煤发热量较低，大约平均

4200-4300 大卡），较 09 年均价上涨 40 元/吨，09 年精煤两次上调价格，目前

精煤最新含税价格为大约 1410 元/吨（焦煤和 1/3 焦产量各占 50%，最新含税价

格分别为 1450 元/吨和 1370 元/吨），较 09 年均价上涨 300 元/吨。我们测算 10

年公司综合煤价大约 494 元/吨，较 09 年的 422 元/吨上涨约 70 元/吨，涨幅 17%。

 09 年吨煤净利较低，业绩弹性较高：公司 09 年业绩快报显示：09 年公司实现净

利润 14.1 亿元，每股收益 1.01 元，按照产量和销量测算吨煤净利分别为 38 元/

吨和 40 元/吨。在 10 年综合煤价上涨 70 元/吨的情况下，如果不考虑成本和费用

的增量，10 年业绩增长上限为 129%。 

 10 年成本增长约 10%：09 年公司原煤成本大约 310 元/吨，其中可能增加和变动

的主要是工资、原材料和迁村费用。我们估计，工资可能增加 10%左右，吨煤成

本增加 15 元，原材料由于价格上涨增加 10%，吨煤成本增加约 5 元/吨，迁村费

用可能增加 10元/吨，即 10年原煤开采成本增加 30元/吨至 340元/吨，增幅 9.7%。

考虑前述成本增量，大致测算 10 年业绩增长大约 74%。 

 河南省的资源整合将有利于公司产能扩张： 

 河南省规划在 2010 年完成 646 座小煤矿兼并重组，不参加或者达不到条件的，

年底前依法关闭退出。 

 大力支持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。 

 2009 年，河南省煤炭产量 2.3 亿吨，其中国有重点煤矿 1.29 亿吨，占比 58%，

国有地方和乡镇煤矿产量分别为 0.14 和 0.88 亿吨，占比分别为 6%和 38%。 
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 到 10 年年底，河南省力争建成 3 个年产 5000 万吨特大煤炭企业，省骨干企业

控制的煤炭资源量占全省占用煤炭资源量的 85%以上，产量占全省总产量的

75%以上（09 年为 58%），单个矿井的生产规模不低于每年 15 万吨。 

 划片整合：公司的母公司中平能化集团（或者上市公司）作为兼并主体可以兼

并平顶山矿区、韩梁矿区、临汝矿区、禹州矿区、郏县矿区的小煤矿。 

 简单测算权益产量增加 1000 万吨：省骨干企业产量占比从 58%提高到 85%，

净增加 27%，相当于兼并主体提升产量约 6000 万吨，作为三个 5000 万吨级的

煤炭企业之一的中平能化应该能够兼并大约 2000 万吨的产能，考虑到兼并权益

（可能 51%），也即是说权益产量增加大约 1000 万吨。 

 河南省煤炭整合政策正处于即将实施中，建议关注其进展情况。 

 盈利预测和投资建议：考虑到公司可能进行的盈余管理，我们谨慎的预计 10-11

年每股收益分别为 1.46 元和 1.54 元，同比增长 46%和 5%。目前股价下 P/E 为

17 倍，稍高于行业平均的 15 倍 P/E，但考虑到河南省目前即将进行的以大矿为

主体的资源整合和公司业绩高弹性（即业绩可能超预期），继续维持强烈推荐的

投资评级。 

 风险因素：炼焦煤价格调整、业绩低于预期，资源税政策出台、宏观调控更加严

厉。 
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表 1：公司煤炭产量预测 

 煤种 
可采储量

（亿吨）

可采年限 
（年） 

2009E 2010E 2011E 2012E

既有煤矿        
 一矿 1/3 焦煤、焦煤和肥煤 1.41 25 500 500 500 500
四矿 1/3 焦煤 0.41 10 280 300 300 300
五矿 1/3 焦煤、肥煤 0.63 33 170 170 170 170
六矿 1/3 焦煤 0.91 20 350 400 400 500
八矿 1/3 焦煤、焦煤和肥煤 1.88 45 500 500 500 500
十矿 1/3 焦煤、焦煤和肥煤 0.76 19 330 330 330 330
十一矿 1/3 焦煤 1.15 27 400 450 500 500
十二矿 1/3 焦煤、焦煤和肥煤 0.2 11 130 130 130 130
十三矿 主焦煤 2.00 79 210 300 300 300
朝川矿 焦煤和肥煤 0.63 37 120 120 130 130
香山矿 1/3 焦煤、气煤和肥煤 0.22 27 150 150 150 150
小计   10.20 29 3140 3350 3410 3510

在建煤矿     

首山一矿（持股 60%） 主焦煤、瘦煤和贫瘦煤 2.56 76  100 100 240
09 年收购煤矿    

二矿 1/3 焦煤和肥煤 1040.16 5.9 210 210 210 210
三环公司 1/3 焦煤 365.6 4.9 70 70 70 70
七星公司 1/3 焦煤和肥煤 213.13 2.0 108 108 108 108
九矿公司 1/3 焦煤 125.9 1.7 50 50 50 50
天力公司   237.07 3.2 125 125 125 125

其中：吴寨矿 1/3 焦煤和肥煤 112.71 3.5 90 90 90 90
先锋矿 1/3 焦煤和肥煤 124.36 3.0 35 35 35 35

合计   1981.86 3.9 563 563 563 563
总计   3703 4013 4073 4313

产量增速       29% 8% 1% 6%
资料来源：公司公告、招商整理 

表 2：公司产销量价格成本费用吨煤净利等情况 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

煤炭产量（万吨） 1460  1478 2086 2048 2624 2870 3703  4013 4073 
商品煤销售量（万吨） 1784  1873 2133 2195 2674 2835 3555  3852 3910 

其中：混煤销售量（万吨） 1259  1275 1368 1317 1679 2175 2469  2675 2715 
精煤销售量（万吨） 411  420 523 534 643 660  654  709 720 

其他选煤销售量(万吨） 114  178 242 197 352 0  432  468 475 
商品煤平均售价（元/吨） 175  253 322 321 370 563  423  494 495 
混煤平均售价（元/吨） 145  207 255 272 290 0  342  376 376 
精煤平均售价（元/吨） 315  496 644 649 703 1272 940  1199 1205 

其他选煤平均售价（元/吨） 72  111 133 189 149 0  100  100 100 
商品煤平均成本（元/吨） 134  172 221 223 273 367  335  374 374 

吨煤毛利（元/吨） 41  80 101 99 98 196  88  120 121 
煤炭毛利率（元/吨） 23% 32% 31% 31% 26% 35% 21% 24% 24%
吨煤税金（元/吨） 3  4 5 6 7 8  7  8 8 

吨煤三项费用（元/吨） 24  27 34 41 33 40  28  37 37 
吨煤利润（元/吨） 14  50 62 51 58 147  53  75 76 

按产量测算吨煤净利（元/吨） 17  49 43 42 57 93  38  50 52 
按销量测算吨煤净利（元/吨） 14  39 42 39 56 94  40  52 54 

资料来源：公司公告、招商整理 
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表 3：河南省三类煤矿产量及比例 
单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
国有重点 6649  7677 8269 8470 9690  12339 12860 
国有地方 2056  1781 1735 1848 1616  1486 1387 
乡镇煤矿 3929  5962 4953 7994 7981  6642 8791 
合计 12634  15420 14957 18312 19287  20468 23038 

国有重点占比 53% 50% 55% 46% 50% 60% 56%
国有地方占比 16% 12% 12% 10% 8% 7% 6%
乡镇煤矿占比 31% 39% 33% 44% 41% 32% 38%

资料来源：招商整理 

表 4：河南省五大集团兼并重组区域划分 
兼并主体 兼并矿区划分 

中平能化集团 平顶山矿区、韩梁矿区、临汝矿区、禹州矿区、郏县矿区 
河南煤化集团 永夏矿区、鹤壁矿区、安阳矿区、焦作矿区、济源矿区、新乡矿区 
郑煤集团 新密矿区、登封矿区、荥巩矿区、新郑矿区、三李矿区 
神火集团 永夏矿区、禹州矿区 

省煤层气开发公司 可利用自身技术力量优势，兼并重组中小煤矿 
资料来源：招商整理 

表 5：煤炭上市公司估值比较 

 
股价

（元） 

EPS（元/股） PE（×） 每股净

资产

（元） 
PB（×）

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

冀中能源 32.79  1.34  2.28 2.32 24.5 14.4 14.1  8.1 4.0 
西山煤电 31.85  1.06  2.00 2.52 30.0 15.9 12.6  4.2 7.6 
平煤股份 24.87  1.01  1.46 1.54 24.6 17.0 16.1  5.5 4.5 
盘江股份 22.83  0.93  1.57 1.88 24.5 14.5 12.1  4.7 4.9 
国阳新能 35.00  1.91  2.73 2.90 18.3 12.8 12.1  5.9 5.9 
潞安环能 38.60  2.08  3.07 3.83 18.6 12.6 10.1  7.8 4.9 
中国神华 28.14  1.52  1.80 1.90 18.5 15.6 14.8  8.3 3.4 
国投新集 14.27  0.45  0.68 0.97 31.7 21.0 14.7  3.3 4.3 
恒源煤电 27.14  1.28  1.84 1.64 21.2 14.8 16.5  7.7 3.5 
中煤能源 11.31  0.52  0.69 0.84 21.8 16.3 13.4  5.1 2.2 
兖州煤业 18.89  0.83  1.53 1.43 22.8 12.3 13.2  5.6 3.4 
大同煤业 33.50  1.78  2.27 2.32 18.8 14.8 14.4  9.2 3.6 
神火股份 27.32  0.76  1.84 2.29 35.9 14.8 11.9  4.4 6.2 
兰花科创 37.26  2.13  3.15 3.77 17.5 11.8 9.9  8.8 4.2 
开滦股份 21.85  0.70  0.89 0.94 31.2 24.6 23.2  3.9 5.6 
A 股平均 27.04  1.22  1.85 2.07 22.2 14.6 13.0  6.2 4.6 
资料来源：招商整理 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


