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1．事件

近期，我们调研了平煤股份，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）公司2010年煤炭产量有望达4000万吨
· 公司09年原煤产量3740万吨，今年一季度产量约1015万吨，同比增长160万吨，公司在2009年年报中披露的2010年生产计划为3750万吨，从目前各矿的生产情况来看，今年有望超额完成生产目标，预计2010年全年煤炭产量可达4000万吨。

· 公司矿井的主采煤层为丁戊己三层，己组煤用于入洗炼焦煤，丁组煤和戊组煤主要作为动力煤。

· 公司主要矿井的技改扩能情况：
· 一矿的500万吨改造09年已完成，09年产量约507万吨。
· 八矿的技改正在实施，二井产能规模计划120万吨，目前正在报批，八矿煤质较好，为己组煤，09年八矿产量约366万吨，计划2012年达到500万吨产能。
· 九矿的60万吨产能已完成技改；十一矿目前已有产能300万吨，09年产量约370万吨，二期技改后预计2012年可达500万吨。
· 十三矿为已组煤，已有180万吨产能，09年产量约200万吨，改扩建项目正在实施，先扩能到300万吨，然后到500万吨。
· 香山矿的技改也已完成，09年产量不到70万吨，预计今年可达到100万吨。
· 朝川矿技改正在实施，09年产量约140万吨，今年预计达180万吨。
· 首山一矿（己组煤）已投产，今年可贡献80-100万吨产量。

· 公司09年收购集团的几个矿井正在做边界优化，资源重新划拨之后服务年限可以增加到10年之上。
（2）公司商品煤售价同比上涨60元
· 公司的商品煤主要为冶金用洗精煤、混煤和其他选煤。公司商品煤售价同比上升较为明显，目前焦煤不含税价格1260元/吨，去年同期只有900元左右；公司85%以上的混煤都是合同销售，混煤价格一季度为380元/吨；商品煤综合售价同比上涨约60元。

· 公司对于煤质管理力度的提高有利于售价的稳定提高。公司动力混煤09年4季度曾下滑到4000大卡的发热量水平，公司今年实行内部双考核制度，兼顾煤炭数量与质量平衡，鼓励提高煤炭质量，2月份以来公司的动力混煤的发热量稳定在4200大卡以上。

· 由于电价已经上调，水费也将上升，公司今年的吨煤成本会有所上升。公司对于成本和费用做出了全年规划，力争在各个季度达到平滑效果，争取解决整个行业以前普遍存在“成本后翘”问题。
（3）积极参与河南省煤炭资源整合
· 目前河南省的煤炭资源整合进度较快。和09年山西省的煤炭资源整合类似，政府主导，企业主体，市场化运作，河南省政府要求按照小煤矿原来资源价款的1.5-2倍进行收购。省政府的最新要求是在今年6月份完成大部分的煤矿兼并重组。公司的母公司中平能化集团是河南省指定的整合主体之一，集团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。

· 目前集团总共拿到132个小煤矿的整合权，各个煤矿的产量和资源相对比较小（有部分焦煤），整合后产能总共超过2000万吨，现有资源存量超过1亿吨，按照河南省国土资源部门对于整合的态度，整合完成后有望按照产能的20倍来给整合主体重新划分配备资源。

· 集团作为整合主体进行实施，集团目前共有5个整合小组，股份公司是其中1个，整合的煤矿和资源未来将会注入上市公司。

· 在整合的形式上，河南省政府要求整合主体要达到51%以上的绝对控股。目前公司已接洽的12个小煤矿可以扩建到30万吨以上，将做深入评估和重点绝对控股（51%以上的比例），未来收益按照股权比例加以分配。对于其他规模较小的小煤矿，公司目前采取类托管形式加以管理，收取管理服务费，10万吨以下的小煤矿基本不打算技改，几年之后可能就关闭。
（4）集团层面整合，期待后续资产注入

· 公司已发布收购报告书，公司的控股股东在集团层面进行资产重组，中平能化集团吸收合并平煤集团和神马集团，公司控股股东从原来的平煤集团变更为中平能化集团。同时，公司承诺将通过定向增发、公开增发等方式，收购中平能化集团的梨园矿（包括新建的宁庄井）、长虹矿业股权、长安能源公司，力争在2011年6月底前基本解决潜在的同业竞争问题。
表1：中平能化集团未上市煤炭资产
	
	股权比例
	产能
	权益产能
	2009年产量

	梨园矿
	100%
	140
	140
	139.26

	宁庄矿
	100%
	45
	45
	　

	长虹矿业
	51%
	40
	20.4
	39.34

	长安能源
	60%
	600
	360
	　在建

	小计
	　
	825
	565.4
	178.6


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
3．投资建议
预计公司2010-2011年煤炭产量分别达4010万吨、4240万吨，虽然钢铁价格近期有所下调，但公司焦煤价格短期内下调的压力不大，预计公司2010-2011年EPS分别为1.58元、1.77元，公司目前股价对应2010年动态市盈率12倍，低于整个行业平均约14倍的估值水平，给予“推荐”的投资评级。
评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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