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评级：强烈推荐（维持） 
2010 年 3 月 31 日 

外部环境及参股公司拖累业绩 兴县产

能释放看今年 

----2009 年年报点评 
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年报指标： 

每股收益(元): 0.9198 目前流通(亿股): 24.2400 

每股净资产(元): 4.1510 总 股 本(亿股): 24.2400 

每股公积金(元): 0.3876 主营收入同比增长(%): -6.92 

每股未分配利润(元): 2.0092 净利润同比增长(%): -24.66 

每股经营现金流(元): 1.2605 净资产收益率(%): 22.16 

投资要点： 

 经营业绩低于预期：2009 年实现营业收入 1233703 万元，

比上年减少 6.93%；实现归属于母公司的净利润 229705 万元，与

去年追溯调整后相比减少 24.60%。公司拟以 2009 年 12 月 31 日的

总股本 242400 万股为基数，向全体股东每 10 股送 3 股派现金股

利人民币 2元（含税），业绩低于我们预期。 

 受山西焦化拖累：公司参股的山西焦化，拥有 15.56%的比

例，由于山西焦化 09 年亏损，-745382179.20 元，导致公司减少

投资收益-115981467.08，影响当期 EPS 约 0.05 元。 

 洗精煤产品平稳 兴县产能开始贡献：公司全年累计销售煤

炭 1779.57 万吨，同比增长 10.1%；焦精煤增加 3.1%，肥精煤增

加 4.7%，原煤增加最多增幅 38.1%，晋兴能源完成原煤产量 580.66 

万吨，煤炭销量 578.2 万吨。 

 盈利预测：09 年业绩低于我们预期值，但我们仍维持 2010 

年 EPS1.95 元不变，目前股价对应动态市盈率 18 倍，估值合理。

但我们认为公司在焦煤行业的地位以及未来后续收购的进行，都

将提升公司内在价值，而山西焦煤集团未来整体上市目标明确，

因此我们维持“强烈推荐”的评级。 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  
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经营业绩低于预期 

公司年报披露：2009年实现营业收入1233703万元，比上年减少6.93%；实现归属于母公司的

净利润229705 万元，与去年追溯调整后相比减少24.60%。公司拟以2009年12月31日的总股本

242400 万股为基数，向全体股东每10股送3股派现金股利人民币2元（含税），共计121,200 万元。

业绩低于我们预期。 
表格 1 销量对比 

项目 2009 年 6-12 月销量 2009 年 1-6 月销量 
商品煤销量 968.07 811.5 

其中：焦精煤 121.99 126.6 
肥精煤 211.46 195.9 
瘦精煤 101.58 108.8 
电精煤 66.7 71.4 
原煤 378.52 252.5 
洗混煤 87.81 56.3 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

分析原因，一方面上半年大股东焦煤集团屯兰矿发生安全事故，导致公司高瓦斯矿井进行安全

检查，影响产量，下半年公司为了减少屯兰矿事故对生产的影响，加大生产能力增加销售，下半年

多销售157万吨，增加19.35%。 

业绩受山西焦化拖累 

公司参股的山西焦化，拥有15.56%的比例，由于山西焦化09年亏损，-745382179.20元，导致

公司减少投资收益-115981467.08，影响当期EPS约0.05元。 

 
表格 2 售价对比 

 项目   2009 年平均售价（不含税）  2009 年 1-6 月平均售价（不含税） 
 焦精煤   946.83 928 
 肥精煤   991.74 957 
 瘦精煤   743.25 726 
 电精煤   508.18 508 
 原煤   290.22 307 

 洗混煤   238.99 251 
 商品煤综合售价 608.85 631 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

价格方面上半年钢铁行业仍未明显恢复景气，价格回升较慢，而动力煤坑口价在上半年比较坚

挺，随着钢铁行业的恢复，焦煤价格开始回升，公司下半年进行了二次提价，2009 年8 月上调炼
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焦煤价格100-120 元/吨；2009 年12月，再次提出2010 年炼焦煤上涨100-120 元/吨但由于下半年

焦煤价格上涨未能抵消原煤价格的下滑，全年商品煤销售均价低于上半年综合售价23元，下降3.6%。 

 
表格 3 年度售价对比 

项目 2008 年平均售价（不含税） 2009 年平均售价（不含税） 同比增长 
焦精煤 1182 946.83 -19.9% 
肥精煤 1183 991.74 -16.2% 
瘦精煤 849 743.25 -12.5% 
电精煤 469 508.18 8.4% 
原煤 317 290.22 -8.4% 

洗混煤 254 238.99 -5.9% 
商品煤综合售价 740 608.85 -17.7% 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

洗精煤产品平稳 兴县产能开始贡献 

公司全年累计销售煤炭1779.57 万吨，同比增长10.1%；焦精煤增加3.1%，肥精煤增加4.7%，

原煤增加最多增幅38.1%，晋兴能源报告期内完成原煤产量580.66 万吨，煤炭销量578.2 万吨，比

2008年的268万吨，增长一倍多，实现营业收入149166 万元，由于兴县洗煤厂下半年建成，导致

之前煤炭入洗率较低，综合售价每吨只有260元，营业利润33016 万元，净利润24671 万元。兴县

矿区主要煤种为气煤和1/3 焦煤，预计经洗选后炼焦配煤、电力煤和煤矸石的比重各占40%、45%、

15%，今年洗煤厂全面投产以及今后古交电厂的投产将可以充分利用资源，提升价值。 

表格 4年度销量对比 

项目 2008 年销量 2009 年销量 同比增长 
商品煤销量 1617 1779.57 10.1% 

其中：焦精煤 241 248.59 3.1% 
肥精煤 389 407.36 4.7% 
瘦精煤 235 210.38 -10.5% 
电精煤 148 138.1 -6.7% 
原煤 457 631.02 38.1% 
洗混煤 146 144.11 -1.3% 

电力（亿度） 43.54 42.57 -2.2% 
供热（万 GJ） 185.12 183.91 -0.7% 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

三项费用保持平稳 

表格 5 三项费用对比 
项 目 2009 年度 2008 年度 增减幅度（%） 
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销售费用 454,012,118.70 383,713,627.25 18.32% 
管理费用 1,413,879,625.89 1,474,783,600.81 -4.13% 
财务费用 115,042,011.46 105,633,080.92 8.91% 
所得税 777,281,832.56 991,909,351.51 -21.64% 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

公司三项费用增长平稳，销售费用增长增加7000万，增幅18.32%，公司解释主要原因是港口

煤运费及港杂费支出增加；管理费用减少6000万，减幅4.13%，主要原因是报告期修理费等支出同

比减少；财务费用增加940万，主要原因是母公司债券利息增加所致。所得税大幅减少2.1亿，主要

原因是公司本期利润总额减少所致。 

 

表格 6公司历次提价 
 2008/1 2008/8 2008/11 2009/3 2009/8 2010/1 2010/2 
焦精煤（车板含税价） 810 1,725 1,225 1,025 1,125 1,215 1,365 
肥精煤（车板含税价） 860 1,790 1,290 1,090 1,210 1,330 1,510 
瘦精煤（车板含税价） 670 1,330 830 830 900 960 1060 
电精煤（车板含税价）  600 600 600 600 600 660 
混煤（车板含税价）  450 450 450 450 480 530 

资料来源：公司公告 大同证券研究部整理 

2010 价增量升 

虽然09年公司经营出现一定的困难，业绩表现不尽如人意，但放眼未来公司在煤炭产业方面，

将迎来高速增长期，兴县矿区1、2 期项目可采储量20亿吨，1 期规划产能1500 万吨，年报显示08

年生产268 万吨，09年580万吨，2010年将全部达产，在斜沟矿井及选煤厂1500万吨/年达产后，

公司将加快推进二期工程，努力 2010 年底前形成3000 万吨/年生产能力；2 期规划产能1000 万

吨，预计2012 年投产。兴县矿区主要煤种为气煤和1/3 焦煤，预计经洗选后炼焦配煤、电力煤和

煤矸石的比重各占40%、45%、15%。 

另外公司作为临汾市煤矿兼并重组的主体，拟整合1095 万吨的煤炭产能，公司预计将加快整

合重组煤矿基础建设、改扩建及选煤厂建设,整合完成后公司将增加480万吨/年生产能力。 

盈利预测 

公司计划2010年原煤产量2,780 万吨，洗精煤产量1,220 万吨，年发电量52.78 亿度，由于兴

县洗煤厂今年将投产，原煤入洗率的大幅提高，吨煤净利润有望大幅增加， 

虽然公司09年业绩低于我们预期值，但我们仍维持2010 年EPS1.95元不变，目前股价对应动

态市盈率18倍、和目前煤炭行业平均市盈率相当。但我们认为公司在焦煤行业的地位以及未来后续

收购的进行，都将提升公司内在价值，而山西焦煤集团未来整体上市目标明确，因此我们维持强烈
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推荐的评级。 

风险提示 

煤炭安全生产是煤炭企业的最大风险。目前宏观经济仍不稳定，下游涨价的基础仍不牢固，需
求的波动将影响公司产品价格。 



                    行业研究 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  

大同证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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