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评级：谨慎推荐（首次）

2010 年 7 月 14 日 

转身煤炭股尚需时日 

---太工天成（600392）深度报告 

投资要点： 
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成交金额 太工天成 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

 公司是以智能化电子产品、应用软件及网络系统集

成、能源化工为主业，集研发、生产、销售、服务为一体的

高科技上市公司。公司主营业务盈利在金融危机过后并没有

大的改观,缺乏成长性。 

 大股东未能在 12 个月内完成对太工天成的重组，我

们无奈认为主要是集团资产庞杂，理顺关系需要时间，未来

集团公司首先可能将拟注入资产由间接持股变为直接持股，

大幅压缩管理层级，由 7级变为 3级，增强对资产的控制力，

但由于股东地方保护主义，理顺层级需要一定的时间。 

市场数据：          2010 年 7 月 13 日

收盘价（人民币）                17.10

一年内最高/最低（人民币） 29.80/16.40

 目前市场最关注集团煤炭资产的注入，公司煤炭资产

中，许多是在 09 年整合的煤炭资产，目前山西省煤炭资源

整合的最后对价尚未完成，预计下半年山西省煤炭资源整合

进入到收官阶段，届时将完成整合煤矿的产权过户等。 

上证指数/深圳成指   2450.29/9801.76 

 

研 究 员：于宏 

电    话：(0351) 4131559 

E  mail： yuh@dtsbc.com.cn 

 最为关键的问题是目前拟注入资产包含哪些业务，集

团公司仍未明确，公司还有大量的煤运资产，承担全省 43

个煤炭出省口收费职能以及铁路5000万吨的运力分配任务，

由于上述资产带有垄断性质，因此能否装入需要和证监部门

进行沟通。 

地    址：山西·太原·青年路8号 

邮    编：030001 
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近期报告： 

煤炭行业周报（7/7） 

 操作建议：不考虑重组，公司今年继续亏损的可能性

较大，因此我们暂不做盈利预测，目前股价反映已经超出基

本面，包含市场对其注入资产的预期，短期股价偏高，未来

有可能继续走低，但从长期来看山西煤销集团入主将给公司

带来极大的发展空间，公司有望成为山西七大煤炭集团之

一，因此我们首次给予“谨慎推荐”的投资评级，建议关注

山西煤销集团的重组进程。 

2010年下半年煤炭行业投资策略（7/5） 

发改委煤炭价格干预点评（7/1） 

http://www.dtsbc.com.cn/
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一、公司沿革 

太原理工天成科技股份有限公司前身是山西太工天成科技实业有限公司。二零

零零年经山西省人民政府批准改制为股份有限公司。所属行业为计算机应用服务业，

经营范围为：研制、开发、生产、销售、安装智能电子设备及其网络系统；研制、

开发、生产、销售现代化教育设备及其软件、硬件、课件；承揽自动化工程、安全

技防工程；综合技术服务、咨询；计算机及相关设备的租赁；承揽水利水电工程的

咨询及自动化系统集成项目。公司是以智能化电子产品、应用软件及网络系统集成、

能源化工为主业，集研发、生产、销售、服务为一体的高科技上市公司。 

2008 年 10 月 17 日经山西省国资委批准，山西煤销集团与山西太原理工资产经

营管理公司签署股权转让协议，受让后者持有的太工天成 20%股权，以每股 6.5 元

的价格转让，合计 3132 万股。 

2009 年 8 月 27 日公司公告，山西煤销集团正在筹划与公司有关的重大资产重

组事项，公司股票将于 2009 年 8 月 27 日起连续停牌 

2009 年 9 月 25 日山西煤销集团给太工天成发出的《关于重大资产重组进展情

况的函》称，该时机尚不成熟，无法在规定的时间内完成预案所需的必备要件，决

定暂缓此次重大资产重组，并承诺在股票复牌之日起 3 个月内不再筹划重大资产重

组事项。 

2009 年 11 月 3 日，太工天成公告股权转让完成，占公司总股份 20%的国有法人

股从资产经营公司过户到山西煤销集团。 

2010 年 1 月 12 日董事换届，山西煤运正式入主太工天成成为第一大股东。 

 
图表 1 太工天成股权结构 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

山西煤炭运销集团有限公司 31320000 20 A 股流通股 

山西太原理工资产经营管理有限公司 9426000 6.02 A 股流通股 

山西宏展担保有限公司 7829000 5.19 A 股流通股 

合    计 48575000 31.00  

资料来源：公司公告 

二、公司经营分析 

主营业务竞争力低：作为公司的主营业务，计算机及辅助设备制造竞争较为充

分,盈利空间微薄，公司地处山西省,其销售网络覆盖范围小,在地域上也不具有优势,

难以和长三角,珠三角和环渤海湾地区的计算机厂商竞争。近三年来公司主营业务收
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入增长乏力，除 07、08 年四季度收入略有增长外，其余各个季度变化不大，2010

年一季度亏损主要原因是受区域、行业市场影响，公司 IT 业务营业收入出现下滑，

尤其是毛利率相对较高的面向行业的应用解决方案及技术服务收入有一定幅度的下

降；另外，2009 年公司转入营业外收入的政府补助 400 万元，计提资金占用费 466 

万元，本报告期无此两项收入。 
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图表 2 营业收入及净利润 

资料来源：公司公告 

内部管理存在问题：公司一季报显示公司重组前参股的天成大洋公司目前仍拖

欠公司 8430 万元；公司投资的发鑫集团目前仍欠款 8537 万元；公司存在对外担保

2500 万元，已逾期，以上投资都发生在山西煤销入主以前，虽然目前公司积极催要，

与各方签订抵押协议以及担保协议来保证资金归还，但仍存在收不回来的风险。 
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图表 3 公司现金流量 

资料来源：公司公告 
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现金流不足财务风险加大：由于主营业务增长乏力，激烈的竞争导致毛利率偏

低，公司经营现金流连续出现负数，公司近期公告借贷 25000 万元，未来财务压力

将加大。 
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图表 4 销售毛利率 

资料来源：公司公告 

转型项目前景不明:公司近几年向焦炭行业及煤化工领域拓展。公司计划新建项

目"焦炉气综合利用新工艺示范工程---年产 25 万吨甲醇及 1 亿 Nm3 车用天然气"工

程项目，该项目是采用公司自主开发的集成创新技术，以煤和焦炉气为原料生产甲

醇和车用天然气，最大限度地利用焦炉煤气中的各种有效成分，充分利用两种原料

的特点；同时减少了温室气体 CO2 的排放，属环保项目和资源综合利用项目，但由

于目前焦炭市场仍未完全走出低谷，焦化企业产能尚无法完全释放，原料焦炉煤气

不足，导致公司新建的煤化工项目迟迟未能开工，目前公司正积极研究,结合山西省

煤焦产业总体发展规划及煤销集团煤化工发展战略，做出项目进一步发展规划。 

三、转身煤炭股尚需时日 

2008 年年底，经山西省国资委和国务院国资委批准后，山西煤运协议收购太工

天成 20%股份，成为后者第一大股东和实际控制人。2008 年 10 月 20 日，在《太原

理工天成科技股份有限公司详式权益变动报告书》中，山西煤运承诺，在未来 12 个

月内将逐步向太工天成注入优质煤炭生产资产，并增持太工天成股份，变更太工天

成的主营业务，给股东更丰厚的回报。2009 年 8 月 27 日，山西煤运突然发布《太

工天成重大事项暨停牌公告》。公告称，山西煤运正在筹划与公司有关的重大资产重

组事项，因本次事项存在重大不确定性，公司股票于当日起连续停牌。2009 年 9 月

24 日，山西煤运宣称“筹划本次重大重组的时间尚不成熟”，决定暂缓此次重组。

太工天成也发布公告称，因集团公司产权关系尚未全部理顺，公司资产难以在短期

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  



                 公司深度研究 
内梳理完成，宣布暂缓重大资产重组事宜，公司转身煤炭股还需时日。 

四、重组面临的问题 

山西煤运重组的困难主要是集团资产庞杂，据报道目前集团有 1092 个法人以及

7 级管理层级，资产重组涉及资产的打包，多层级意味着复杂的股权结构不利于注

入后资产关系的理顺，未来集团公司首先可能将拟注入资产由间接持股变为直接持

股，大幅压缩管理层级，由 7 级变为 3 级，增强对资产的控制力，但由于股东地方

保护主义，理顺层级需要一定的时间。 

 
图表 5 集团公司管理层级 

资料来源：公司公告 
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图表 6 山西煤销集团公司股东 

资料来源：公司公告 

目前市场最关注集团煤炭资产的注入，公司煤炭资产中，许多是在 09 年整合的

煤炭资产，目前山西省煤炭资源整合的最后对价尚未完成，煤矿的产权过户等还未

完成，预计下半年山西省煤炭资源整合进入到收官阶段，将完成支付对价以及产权

过户。 
图表 7 公司整合的部分矿井 

重组整合后矿井名称 生产许可证载明能力(万吨/年) 新核定生产能力(万吨/年) 

山西煤销集团临汾四通焦煤有限公司四通井 21 30 

山西煤炭运销集团赵屋煤业有限公司大南山井 9 30 

山西煤炭运销集团野川煤业有限公司乔家沟井 15 45 

山西煤炭运销集团阳泉上社晋玉煤业有限公司 15 60 

山西煤炭运销集团新工煤业有限公司盛源工农井 15 30 

山西煤炭运销集团泰安煤业有限公司 9 30 

山西煤炭运销集团石窟煤业有限公司申庄井 15 30 

山西煤炭运销集团三元鑫能煤业有限公司九庄井 21 30 

山西煤炭运销集团三元微子镇煤业有限公司后河井 17 30 

山西煤炭运销集团三元石窟煤业有限公司 15 30 

山西煤炭运销集团三元古韩永丰煤业有限公司王家庄井 9 30 

山西煤炭运销集团三元古韩永丰煤业有限公司十字道井 15 30 

山西煤炭运销集团三元古韩永丰煤业有限公司 15 30 

山西煤炭运销集团三元古韩荆宝煤业有限公司桃树井 15 30 

山西煤炭运销集团芦子沟煤业有限公司 15 30 

山西煤炭运销集团龙峰煤业有限公司福富井 15 30 

山西煤炭运销集团金裕达煤业公司 21 30 
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山西煤炭运销集团金辛达煤业公司 21 30 

山西煤炭运销集团黄山煤业有限公司冯坡井 9 30 

山西煤炭运销集团黄山煤业有限公司 15 30 

山西煤炭运销集团和盛煤业有限公司 15 30 

山西煤炭运销集团东井岭煤业有限公司小炭窑井 9 30 

山西煤炭运销集团百尺第一煤业有限公司 9 30 

资料来源：公司公告 

最为关键的问题是目前拟注入资产包含哪些业务，集团公司仍未明确，公司还

有大量的煤运资产，承担全省 43 个煤炭出省口收费职能以及铁路 5000 万吨的运力

分配任务，由于上述资产带有垄断性质，类似一个事业机构而经营机构，因此能否

装入需要和证监部门进行沟通，如果上市是否要先剥离掉这部分资产还需考量。 

五、前景展望 

我们认为主要是上述原因导致公司未能在 12 个月内完成对太工天成的重组，目

前股价反映已经超出基本面，包含市场对其注入资产的预期，在大集团、小公司之

间反差巨大的情况下，在山西煤运明确重组太工天成的前提下，资产注入前景明确，

但时间及方式存在不确定性，预计资产包将包含煤炭资产、运输类资产等。 

六、操作建议 

不考虑重组，公司今年继续亏损的可能性较大，因此我们暂不做盈利预测，目

前股价反映已经超出基本面，包含市场对其注入资产的预期，短期股价偏高，未来

有可能继续走低，但从长期来看山西煤销集团入主将给公司带来极大的发展空间，

公司有望成为山西七大煤炭集团之一，因此我们首次给予“谨慎推荐”的投资评级，

建议关注山西煤销集团的重组进程。 

七、风险提示 

目前股价已经脱离基本面，包含市场对其重组的预期，但重组进程有一定的不

确定性。 

 
图表 8 公司部分参股、控股企业 

公司名称 权益比例 

山西晋神能源有限公司 51% 

山西三元煤业股份有限公司 54.29% 

山西万景源房地产开发有限责任公司 92% 
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山西愉园旅游饭店集团有限公司 90.91% 

天津塘沽区晋华煤炭物流有限公司 80% 

大同晋银矿业有限责任公司 61.71% 

山西煤运东田良煤炭销售有限公司 100% 

山西煤运明隆煤炭销售有限公司 59% 

太原煤炭交易市场 90.93% 

山西晋华煤炭运销有限公司 84.61% 

海南万全投资有限公司 72.73% 

山西王家岭煤业有限公司 76% 

山西煤炭运销总公司愉园温泉度假村 94.84% 

天津市北源国际贸易有限公司 90.91% 

山西美运贸易有限公司 90.00% 

山西煤炭运销总公司曲沃煤焦集运站 100.00% 

山西煤炭运销总公司翼城东煤炭集运站 100.00% 

山西晋煤煤矿管理有限公司 70.00% 

山西煤运省外煤焦经销有限公司 25.00% 

山西煤炭运销总公司汽车运输公司 100.00% 

山西汛潮科技有限公司 70.00% 

山西愉园物业管理有限公司 66.67% 

山西晋煤物流信息有限公司 35.60% 

资料来源：公司公告 

图表 9 集团公司经营情况（单位：万元） 

项目 2007 年度 2008 年度 2009 年 1-9 月 

营业收入 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

煤炭物流 4,522,866 91.38% 8,192,551 90.79% 4,075,703 87.97% 

煤炭生产 265,059 5.36% 675,360 7.48% 367,496 7.93% 

收费业务 108,934 2.20% 83,811 0.93% 56,923 1.23% 

其他 52,406 1.06% 72,219 0.80% 132,692 2.86% 

合计 4,949,265 100% 9,023,941 100% 4,632,814 100% 

资料来源：公司公告 

图表 10 集团公司盈利情况（单位：万元） 

项目 2007 年度 2008 年度 2009 年 1-9 月 

净利润 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

煤炭物流 82,467 41.47% 202,418 45.90% 61,364 32.94% 

煤炭生产 43,925 22.09% 184,907 41.95% 94,449 50.70% 

收费业务 72,044 36.23% 62,858 14.26% 32,563 17.48% 

其他 276 0.21% -9,336 -2.12% -2,086 -1.12% 

合计 198,712 100% 440,847 100% 186,290 100% 

资料来源：公司公告 
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图表 11 煤销集团现有矿井（单位：万吨） 

矿井名称 主要煤种 可控储量 可采储量 核定生产能力 

三元煤业 贫瘦煤 32,030 22,121.2 180 

武乡墨镫矿 贫瘦煤 4,700 3,047 45 

长治王庄矿 贫瘦煤 17,930 9,820 115 

河曲沙坪矿 气煤 68,000 42,200 240 

阳泉燕煤公司 无烟煤 17,044.7 10,616 165 

阳泉上社公司 无烟煤 21,006.3 9,490 70 

上社二景公司 无烟煤 3,111.95 1,562 40 

郊区旧街煤矿 无烟煤 1,454.88 779 30 

郊区野沟煤矿 无烟煤 490 190 9 

郊区鸿泰煤矿 无烟煤 558 385 15 

盂县北关煤矿 贫煤 572 280 15 

盂县南社煤矿 贫煤 895 455 9 

皇后煤矿 贫煤 3,739.29 2,617 21 

大横沟煤矿 贫煤 960 420 15 

古县千佛沟矿 焦煤 2,010 1,118 21 

武乡马堡煤矿 贫煤 10,524 6,372 90 

汾西南沟底煤矿 焦煤 490 294 9 

寨沟煤矿 贫煤 1,320 678 15 

夏门徐家庄矿 肥煤 5,878 4,392 15 

蒲县曹村煤矿 焦煤 1,560 1,162 21 

山只岭煤矿 贫煤 1,831 1,369 30 

高平西山煤矿 无烟煤 2,083 1,250 30 

高平张家煤矿 无烟煤 393 265 15 

高平店上煤矿 无烟煤 932 445 15 

泽州掌石沟煤矿 无烟煤 1,180 780 30 

沁水中冶煤矿 无烟煤 1,049 734.2 15 

陵川双扶煤矿 无烟煤 468 300 9 

关岭山煤矿 无烟煤 2,190 1,988 30 

合计  204,400.15 125,129.4 1,314 

资料来源：公司公告 

图表 12 煤销集团在建矿井 

序号    项目名称    产能情况    开工日期    预计完工日期    总投资   

 1    三元煤业下霍矿井   240 万吨/年   2005.2    2011.5   75,000  

 2    磁窑沟煤矿   120 万吨/年   2009.8    2011.4   27,800  

 3    保安煤矿   150 万吨/年   2005.6    2011   53,000  
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 4    王家岭煤矿   500 万吨/年   2009.7    2011   213,000  

 5    大同左云矿区   720 万吨/年   2009.8    2011.7   360,000  

 6    汾孝矿区   400 万吨/年   2009.9    2011.10   250,000  

 7    忻州矿区   300 万吨/年   2009.9    2011.12   150,000  

 8    朔州矿区   300 万吨/年   2009.10    2011.11   150,000  

 9    中小煤矿整合   1000 万吨/年   2009.10    2011.10   500,000  

 

附录：山西煤炭运输集团简介 

山西煤炭运销集团有限公司前身为山西省煤炭运销总公司（简称总公司），1983

年 10 月，由山西省政府出资成立总公司，随后，为便于经营管理，山西省政府决定，

由各地市政府出资成立 11 家地（市）分公司，各县（区）相应成立县（区）公司，

形成了省、市、县三级公司的煤炭运销系统，主要职能是负责全省地方煤矿运销管

理和销售。  

1983 年-1992 年，总公司对各地（市）分公司、各县（区）公司实行业务管理，

1992 年以后，省政府对煤炭运销系统实行了业务、人事“条条”管理，但在产权方

面没有形成以资产为纽带的企业产权关系，总公司对全系统只管人、管事，不管资

产。 

2007 年 7 月，由山西省政府以山西省人民政府办公厅晋政办函〔2007〕《关于

山西省煤炭运销总公司改制重组有关事宜的通知》批准组建山西煤炭运销集团有限

公司，山西省国资委（股比 51.03%）和 11 个市国资委以持有原煤运分公司及所属

各县区公司的净资产作为出资额（股比合计 48.97%），共同组建集团公司。 

新组建的山西煤销集团注册资本 101.56 亿元人民币，总资产 406 亿元，集团公

司下设 11 个市分公司，98 个县区公司，25 个控股企业，有员工 4万多名。 

经过二十多年的发展，山西煤销集团已建成遍及全省各地的煤炭生产、储运和

行销全国 26 个主要省市的煤炭销售网络，年产运销煤炭近 3亿吨。并与交通、光大、

民生等银行，国家五大电力集团，中国神华、中煤集团和铁路、港口等国内大型企

业建立了长期友好的战略合作关系。截止目前，集团公司已累计销售煤炭 31 亿吨，

实现利税 270 亿元，上缴煤炭专项基金 750 亿元，是我国最大的煤炭运销专业企业，

在中国企业 500 强排名中位列第 92 位，连续 4年位居中国煤炭企业 100 强第 3名，

山西省 100 强企业第 2 名，被中国企业联合会评为“中国优秀诚信企业”，被列入

全省“十一五”期间企业优先发展的“第一方阵”，省重点扶持的年产 5000 万吨大

型煤炭生产企业之一。 

在铁路运销方面，全集团现拥有 152 个铁路煤炭发运站，其中大列发煤站 22 个，
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产品辐射到全国 26 个省市，电力、建材、冶金、化工、出口用煤行业 5000 多个用

户。近年来，通过科学规划，合理布局，整合发煤站资源，加强资源衔接，规范合

同管理，严格实行“统一订货、统一请车、统一发运、统一结算”，煤炭总运量、

重点合同兑现率和自主营销量逐年提高，尤其是在确保国家及省内重要电厂用煤上

发挥了主渠道作用。 

在公路运销方面，全集团现有 43 个公路出省煤焦管理站，234 个煤炭销售营业

站，61 个大型汽车运输队，储配煤场 100 多个。近年来，以“统一价格、统一销售、

联合竞争”为经营模式，加快推进公路煤炭全面经销，构建三级煤炭物流配送体系，

积极推进新型服务业建设。通过集团所属的太原煤炭交易市场、晋煤物流公司等现

代煤炭物流交易平台，建立并逐步完善了客户管理网络，销售资源网络，运输服务

网络，信息服务网络，实行公路出省煤炭网上订货和网上交易，实现了地方煤炭整

体效益的最大化。 

集团公司在做实做强煤炭运销主业的同时，还不断大力推进煤炭货源基地建设，

认真实施省政府对地方煤炭进行“资源整合，关小上大，联合改造”和煤炭大公司、

大集团战略，积极开展对地方煤矿的资源整合和提升改造，通过兼并、收购、控股、

参股等方式，全集团现拥有独资、控股煤矿 48 座，占有煤炭资源储量 56.18 亿吨，

年生产能力已达到 2800 万吨。 

资料显示，山西煤炭运销集团是我国最大的煤炭运销专业企业，在中国企业 500

强排名中位列第 92 位，连续 4年位居中国煤炭企业 100 强第 3名，山西省 100 强企

业第 2名，是山西省重点扶持的年产 5000 万吨大型煤炭生产企业之一。 
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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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