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主要内容： 

2009 年，公司的煤炭开采和煤炭贸易的数量以及收入同比都有提高，煤炭贸易亏损，公司净利来源于自产煤炭的销售，

吨煤净利超过 205 元，是煤炭上市公司中最高的。 

2010 年，公司的煤炭开采量以及销量增幅超过 50%，煤炭价格同比上涨 10%，考虑成本费用增长的因素，公司吨煤净利

有望保持 200 元。煤炭贸易以及其他贸易由于大势好转也将扭转亏损状态。2011 年各个业务板块还将维持良好发展趋势。

我们维持此前的业绩预测，预计 2010-2011 年的 EPS 分别为 1.36 元和 1.69 元。考虑公司的快速成长性，我们维持“买

入”的投资评级，维持 6 个月的目标价位 34.00 元。 

 

2009 年年报点评 

公司 2009 年实现归属于母公司所有者净利润为 61487 万元，按照期末股本计算的 EPS 为 0.82 元。2009 年，公司的煤

炭开采收入和煤炭贸易收入同比都有增长，煤炭贸易亏损，公司盈利主要来自煤炭开采业务。公司吨煤净利超过 200 元，

自产煤炭销量增加，使得公司的业绩同比有较大增长。基本每股收益为 1.00 元，按照期末股本计算的 EPS 为 0.82 元。

2009 年的分配预案为：以 2009 年 12 月 31 日公司总股本 75000 万股为基数，向全体股东按每 10 股派发现金红利 2.00 
元（含税）进行分配。 

2009 年原煤开采 456 万吨，同比增长 39.65%。公司 2009 年原煤开采 456 万吨（2008：326.52 万吨），同比增长 39.65%。

原煤开采量小于我们此前的预计。我们推测，公司严格按照核定产能生产，经坊煤业以及大平煤矿产量比预期的要低。铺

龙湾煤矿和霍尔辛赫煤矿两个在建矿井的工程煤炭产量分别是 8.5 万吨和 5.5 万吨，也低于此前我们的预期。就此简单推

断，这两个煤矿的进展可能有所延迟。 

煤炭价格同比有所下跌。由于数据可得的原因，我们推断公司 2009 年的煤炭销量在 456-500 万吨之间，按照煤炭收入

220.25 亿元推断，公司 2009 年的煤炭综合售价为 440.50-483.00 元/吨，比 2008 年的 497.86 元/吨下降约 3.00-12.53%。

考虑公司煤炭主要是市场销售的方式，考虑秦皇岛煤炭价格在 2009 年平均下跌 10%以上，我们更倾向认为公司的煤炭综

合售价同比下跌超过 10%。 

价格下降但公司煤炭销售的毛利率有所提高，公司成本控制能力极强。2009 年公司的煤炭销售毛利率为 68.36%（2008：
65.91%），同比提高 2.45 个百分点。如此高毛利率在所有上市公司是极为罕见的。从公司最新公布的员工数量看，在职
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员工为 7285 人，公司的劳动效率无疑是同类上市公司中最高的之一。这恐怕也是煤炭价格下降但毛利率有所提高的主要

原因之一。 

煤炭贸易数量增加，由于煤炭、焦炭价格下跌，导致盈利水平下降以至于亏损。公司的煤炭贸易包括煤炭、焦炭的内贸

和外贸。2009 年，公司完成煤炭贸易总量 4326.58 万吨，较去年同期增加 41.58 万吨，其中内贸煤炭增加，外贸下降。

由于煤炭、焦炭价格下跌，导致公司实现营业收入 185 亿元，同比下降 5.14%。煤炭价格下跌也导致公司煤炭贸易的毛

利率从 2008 年的 6.19%，下跌为 2.62%，考虑期间费用，可以断定，公司煤炭贸易是亏损的。可以佐证的是，公司三个

煤炭子公司 2009 年的净利润，经坊煤业为 67345 万元，凌志达为 931 万元，大平煤业为 25313 万元，合计为 93589 万

元，超过公司 2009 年所有业务的净利润之和 95409 万元。 

期间费用率有所下降。2009 年，公司的期间费用率为 4.02%，比 2008 年的 5.40%有一定幅度的下降。当年，公司的煤

炭产销量增加，煤炭贸易数量也增加。公司在成本费用中很强的控制力再次体现出来。 

吨煤净利达到 205 元。按照公司三个在产煤矿 456 万吨的产量计算，三个煤矿的合计净利为 93589 万元，吨煤净利达到

205 元。不论煤种，公司煤炭的这一盈利水平在所有煤炭上市公司中是最高的。 

2010 年以后业绩分析和预测 

公司2010年的自产煤炭产量在690万吨左右，略低于我们此前推测。2009年，公司在产的经坊煤业和大平煤业分别取得了

核定产能为240 万吨/年和150万吨/年的采矿权证。在建煤矿中，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年煤炭开采预计会达到690万吨，超过的概率较大。2011年，加上改扩建的凌志达煤业，公司所有煤矿达产，煤炭产

量可达到930万吨。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1和表2） 
 
表 1  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，此后会

略有提高 

大平煤业 襄垣县 贫煤、无烟煤 35.00 3069 150 
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
年取得了150万吨的核定生产能力 

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 930 按照核定产能的权益产能为638万吨/年。 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2  煤炭生产分析和预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E

煤炭产量（万吨） 266.10 326.52 456.00 690.00  930.00 

煤炭产量增幅（%） 6.80 22.71 39.65 51.32  34.78 

煤炭销量（万吨） 283.04 354.92 456.00 690.00  930.00 

煤炭销量增幅（%） 5.65 25.40 28.48 51.32  34.78 

权益煤炭销量（万吨） 231.41 209.67 279.50 463.19  638.09 

权益煤炭销量增幅（%） -5.49 -9.39 48.70 65.72  37.76 

平均煤炭价格（元/吨） 350.49 497.86 440.50 484.55 500.00 

煤炭价格增幅（%） 15.11 41.80 -11.37 10.00  3.19 

资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

2010 年的煤炭综合售价同比上涨约 10.00%。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。2010 年合同煤炭价格同比上涨约 10%。我们认为，全年的市场煤炭价格在现行的基础

上将保持稳定，同比 2009 年涨幅将超过 10%。 ——这一幅度也是我们对公司煤炭综合售价的一个基本判断。 

2010 年的煤炭开采的完全成本同比会略有提高。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 2008 年和 2009 年的资产负债率分别为 63.85%和 59.74%，高于行业平均水平，但向好趋势明显，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。在山西省资源整合的背景下，全省煤炭产量同比下降，公司 2009
年能保持煤炭贸易量的增加实属不易，也超乎我们推想。2010 年煤炭焦炭价格都会上涨，山西省煤炭产量会保持超过 10%
以上增长，公司也着力从国内、进口、出口三方面发展煤炭贸易，我们维持此前对公司煤炭贸易的判断：2009 年是公司

煤炭贸易的一个低点，走势会越来越好。 

维持我们此前对公司的业绩推断，2010-2011 年 EPS 分别为 1.36 元、1.69 元。公司 2009 年吨煤净利超过 200 元，考

虑 2010 年价格的提高的现实以及新矿投产成本适当增加的可能，这一盈利水平预计还可保持。按照我们的预测，公司

2010 年的权益煤炭销量为 463 万吨，按照吨煤 200 元计算，归属于母公司所有者的净利润将达到 9.26 亿元。由于大势

转好，公司的煤炭贸易以及其他贸易会有部分盈利，2010 年公司归属于母公司所有者的净利润有望超过 10 亿元左右，

我们维持此前的预测， 2010-2011 年的 EPS 将分别为 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。 

维持“买入”的投资评级。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， 维持 34.00 元的未来 6 个月目标价位。 

 

敬请参阅我们此前的系列跟踪报告： 

《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》。 

《山煤国际（600546）跟踪报告：快速增长可期，20100222》。 
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