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————————山西整合提高公司主业增值预期

事件：2010 年 3 月 14 日，以开滦股份、义棠煤业和安泰集团三方为

主要股东的“山西介休新泰瑞公司”正式成立，本次整合技改后煤炭

产能可达到千万吨级。

开滦集团是国家特大型企业，始建于 1878年，素有“中国近代煤

炭工业源头”、“中国北方民族工业摇篮”之美誉。经过近年来调整发

展，已形成了以煤炭产业为基础，煤化工、现代物流、煤电热、建筑

施工、建材化工等多种产业发展的格局。

3月 9日以通讯表决的方式召开董事会，审议通过《公司关于投

资山西介休泰瑞煤炭资产经营有限公司的议案》。开滦股份以 1.44亿

元对泰瑞煤炭出资，标志着公司全面介入山西煤炭整合的开始，山西

地方政府也欲引进开滦专业的煤矿管理经验来实现被整合重组煤矿安

全稳定发展。

一、整合后公司主营业务增值

泰瑞煤炭注册资本为 1,000万元，原股东为介休市国资公司、义

棠煤业和安泰集团。其中，义棠煤业出资 290万元，持有泰瑞公司 29%

的股权；介休市国资公司出资 510万元，持有泰瑞公司 51%的股权；

安泰集团出资 200万元，持有泰瑞公司 20%的股权。泰瑞公司共整合

介休市内 29个矿井，整合前以上矿井产能不足 1000万吨，整合后形

成 16个矿井，产能达到 1200万~1400万吨。按照股权比例测算，最

终权益产能将达到 600万~680万吨。

新泰瑞公司注册资本为 3亿元。其中开滦股份出资 1.44亿元，占

48%，义棠煤业公司占注册资本的 48%(含托管介休市国有资产经营公

司 1.67%股份)，安泰集团占注册资本的 4%。2010 年 3 月 14 日，以开

滦股份、义棠煤业和安泰集团三方为主要股东的“山西介休新泰瑞公

司”正式成立。新公司将使合作方股东在资源、技术、市场、人才等

方面形成优势互补，实现互利共赢。
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表 1 山西介休泰瑞煤炭参与整合的小煤矿及公司持股 48%后的权益产能

数据来源：山西省煤炭工业厅 英大证券研究所

此次重组包括 16座煤矿，除义堂煤业和倡源煤矿是国有企业，其余均是民营企业。重组获得的炼焦煤资

源是优质的炼焦煤，属稀缺资源，重组后的各煤矿将以开滦股份为主派入管理团队。

二、公司自有主营业务稳中有升

公司目前本部煤矿产量 750万吨，控股煤矿 2009-2011年将分别贡献产量 30万吨、90万吨和 100万吨。2009

年-2011年上市公司既有煤矿产量合计为 780万吨、840万吨和 940万吨，分别增长 4%、7.7%和 11.9%；权益

产量分别为 762万吨、787万吨和 838万吨，分别同比增长 1.6%、3.2%和 6.5%。

表 2：上市公司自有产量预测

数据来源：公司公告 英大证券研究所

三、集团在新疆、内蒙获得丰富的资源储备

集团的规划是，到“十一五”末产能达到5000万吨，到“十二五”末产能达到1亿吨。增量主要来自新疆 、

内蒙矿区。到目前为止，已获得丰富资源储备，然而由于大多处于探矿或者建矿阶段。

序号 介休泰瑞煤炭 矿井产能 权益产能

1 介休义棠煤业有限公司 180 86.4

2 介休义棠安益煤业有限公司 90 43.2

3 介休义棠城峰煤业有限公司 90 43.2

4 介休义棠瑞东煤业有限公司 120 57.6

5 介休义棠倡源煤业有限公司 90 43.2

6 介休义棠青云煤业有限公司 90 43.2

7 介休大佛寺南窑头煤业有限公司 90 43.2

8 介休大佛寺旺源煤业有限公司 90 43.2

9 介休大佛寺煤业有限公司 90 43.2

10 介休大佛寺小尾沟煤业有限公司 60 28.8

11 介休大佛寺桃园煤业有限公司 60 28.8

12 介休鑫峪沟煤业有限公司 90 43.2

13 介休鑫峪沟左则沟煤业有限公司 90 43.2

14 介休鑫峪沟德隆煤业有限公司 60 28.8

15 介休鑫峪沟鸿发煤业有限公司 60 28.8

16 介休鑫峪沟东沟煤业有限公司 60 28.8

煤矿 煤种 2009E 产量（万吨） 2010E产量（万吨） 2011E产量（万吨）

范各庄 肥煤 450 450 450

吕家沱 肥煤 300 300 300

本部煤矿产量小计 750 750 750

控股煤矿

金山坡煤矿（41%） 焦煤 30 90 90

加拿大盖森煤田（51%） 焦煤 100

控股煤矿产能增量 30 90 190

上市公司合计 780 840 940

产量增速 7.7% 11.9%
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1、内蒙古矿区：预计2010年产量500万吨左右

  鄂尔多斯准格尔旗宏丰煤炭运销公司（控股60%）：获得红树梁井田6.9 亿吨煤炭资源探矿权。预

计2010 年投产，2010 年~11 年产量分别为250万吨和450~500 万吨。

  准格尔云飞矿业公司（控股67%）：获得串草疙旦煤矿资源控制权，进行300万吨的技改，预计2010

年产量250万吨，2011年达产300万吨。

  海拉黑-得尔布项目：已经签订资源开发框架协议，规划为一期产能2000万吨，二期3000万吨，力

争用3~5 年的时间建成5000 万吨的煤炭生产基地。

2、新疆矿区：预计10年产量300万吨左右

  获得伊犁察县和伊宁两块煤田的探矿权，伊宁地区小煤矿整合已经全面展开。

  获得新疆准东红沙泉井田46亿吨探矿权。

  准东将军庙煤电化项目：规划一期300万吨，2012年达产1000万吨，2015年达到3000万吨。

  新疆库车县阿艾煤矿（控股 70%）：资源储量约 5亿吨，规划产能 300-500 万吨。

随着公司盈利能力的提升和集团优质产能的逐步成熟，预计公司以现金收购集团资产的概率将很大。集

团整体上市虽已列入规划，预计2010 年下半年有望获得突破性进展，值得关注。

四、煤化工产业的加快发展

开滦集团现已形成“一个基地两个园区”(迁安焦化生产基地、京唐港煤化工园区、曹妃甸煤化工园区)

的煤化工产业格局，建成年产千万吨级焦炭、20万吨焦炉煤气制甲醇、10万吨粗苯加氢精制和 30万吨煤焦

油加工产能规模的河北省最大的煤化工领军企业。2010年，曹妃甸百万吨级煤焦油深加工一期项目、京唐港

煤化工园区 20万吨/年苯加氢项目一期、15万吨/年己二酸项目、6万吨/年聚甲醛项目即将相继开工建设。开

滦集团进军山西煤业，将为集团煤化工产业提供大量优质煤炭作为资源保障。

五、投资建议

按市盈率标准对比:美国煤炭股平均市盈率 30 倍,开滦 08 年市盈率仅为 16.29 倍。根据公司上半年业绩

以及公司对第三季业绩预告情况，开滦股份2009、2010、2011年EPS分别为0.73、0.97、1.13元。公司 2009、2010、

2011 年动态市盈率分别为 29.96 倍、22.52 倍、19.46 倍，行业平均水平处于较低位置。我们给予“买入”投

资评级。

表 2 盈利预测综合值一览

资料来源：WIND 英大证券

2006A2006A2006A2006A 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009E2009E2009E2009E 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E
主营业务收入(百万元) 3,171.10 5,475.21 9,401.43 9,298.32 12,750.67 13,682.30
增长率(%) 22.08 72.66 71.71 -1.10 37.13 7.31

净利润(百万元) 488.22 618.50 828.03 900.26 1,197.83 1,386.24
增长率(%) 22.43 26.68 33.88 8.72 33.05 15.73

每股收益 0.8700 1.1021 1.3413 0.7292 0.9702 1.1228
市盈率 25.11 19.83 16.29 29.96 22.52 19.46
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