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士别三年 定当刮目相看 

---中煤能源（601898）调研报告 

投资要点： 
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 张煤机公司是中煤能源煤矿装备业务的核心企业,拥有雄

厚的技术力量，其生产的重型刮板运输机等高端煤机产品的市场

占有率长期保持国内第一。近几年来公司煤机业务稳步发展，年

平均增长率达到 30%,占公司业务收入比例基本保持在 10%左右，

未来随着国内煤矿大型化以及机械化程度的不断提高,我国煤机

行业需求将持续增长。  

 平朔矿区未来产量将达到 1.1-1.3 亿吨，产量的贡献主要

是在建的东露天矿，以及井东矿和安太堡井工矿的产能释放，东

露天矿产能 2000 万吨，预计 2011 年建成投产，当年预计贡献

500 万吨的产能，井东矿 09 年生产 570 万吨，预计今后每年达

到 1100 万吨的生产能力，安太堡井工矿设计产能 800 万吨，但

公司预留扩产空间，未来产能可能将达到 1100 万吨以上。公司

计划在2014年实现较09年产量翻番，为此变更了募集资金投向，

主要投向了内蒙古和山西的煤炭项目，项目计划将在 2013 年左

右建成，届时将增加公司约 2000 万吨的产能，权益产能增长约

1000 万吨。 
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 公司其他矿区产量比较稳定，预计 2010 年增加产量 1500

万吨，2011 年增加 1000 万吨，2012 年增加 1500 万吨，2013 年

增加 2000 万吨，为实现 2014 年产量翻番打下坚实的基础。除了

现有矿区外，公司也积极参与山西煤炭资源整合，集团公司现有

产能约 900 万吨，未来也将会注入上市公司中。 

近期报告： 

煤炭行业周报（7/7） 

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） 

 小结：公司的煤机业务成长空间巨大，且处于领先优势，

将增加公司市场价值，煤炭业务的增长，让我们看到了一个会跳

舞的大象，我们预计公司 10、11、12 年业绩将达到 0.7 元、0.85

元、1.1 元，目前对应动态市盈率 13.4 倍、11 倍、8.5 倍，考

虑到未来动力煤行业面临一定的过剩风险以及煤炭行业前景，我

们给予谨慎推荐的投资评级，建议长线投资者积极关注。 

http://www.dtsbc.com.cn/
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近期中煤能源组织反向路演，我们参观了公司在张家口的煤机制造园区和在平

朔矿区正在建设的东露天煤矿，就公司的未来发展和公司高管进行了交流。 

煤机业务成长空间大 

我国煤炭资源开采条件在世界主要产煤国家中属于中等偏下，而机械化程度也

相对较低。目前，我国采煤机械化程度平均只有 40%左右，国有重点煤矿也不到 75%，

而美国、澳大利亚等主要产煤国采煤机械化程度则高达到 100%。 

0

10

20

30

40

50

60

2009 2008 2007 2006

煤矿装备制造业务(亿元) 煤矿装备制造业务(万吨)
 

图表 1 公司煤矿装备业务 

资料来源：公司公告 

近几年来，公司煤机业务稳步发展，年平均增长率达到 30%,占公司业务收入比

例基本保持在 10%左右，未来随着国内煤矿大型化以及机械化程度的不断提高,我国

煤机行业需求将持续增长,以吨煤机械设备投入 25-28 元/吨，国内 30 亿吨产量，潜

在市场高达 800 亿元，其中刮板机达到 150 亿。 

公司技术优势明显，拥有代表国內最高煤机研发水平的科研机构，1 个国家級

技术中心、1个国家认可实验室、2個博士后科研工作站和 3个省、市級企业技术中

心，拥有授权专利 117 项，专利申请数达 79 项，其中发明专利 22 項。 

公司各项煤机制造都处于领先地位，矿用电机和刮板输送机的市场占有率都达

到了 60%以上，采煤机和液压支柱也达到了 25%和 18%的水平。 

公司除了在单项煤机业务具有明显的领先优势外，还具有建造大型成套煤机设

备的技术，目前公司正计划开发适合南方地区薄煤层的采煤机械，国内目前生产的

煤炭生产机械装备主要是为北方的大型煤矿研发设计的,而适合以贵州为代表的南

方特殊地质条件和以中小型煤矿为主、大型煤矿为辅的生产环境的机械化开采装备
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研发设计还处于空白状态。 
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图表 2 煤矿装备业务增长率 

资料来源：公司公告 

 

 
图表 3 公司煤矿装备公司 

资料来源：公司公告 

张家口煤机工业园项目由中煤能源的全资子公司中国煤矿机械装备有限责任公

司的全资子公司――中煤张家口煤矿机械有限责任公司(以下简称“张煤机公司”)

负责实施。张煤机公司是中煤能源煤矿装备业务的核心企业,拥有雄厚的技术力量、

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  
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先进的工艺设备、完善的检测手段,其生产的重型刮板运输机等高端煤机产品的市场

占有率长期保持国内第一。 

由于张煤机公司建厂时间较长,现有厂区面积有限,影响生产能力的发挥和生产

效率的提高,不能完全满足订货需求。为进一步改进工艺流程,提高技术水平,增强科

研能力,扩大重型、超重型刮板输送机生产能力,同时响应张家口市政府将市区生产

企业外迁进入产业集聚区的要求,张煤机公司拟建设张家口煤机工业园项目。 

张家口煤机工业园项目位于张家口西山产业集聚区东北侧。建设内容包括新建

生产厂房、公用配套设施和新增生产设备。厂区规划总建筑面积 689,431 平方米,

其中一期新建厂房及公用设施建筑面积 336,819 平方米,新增以复合型数控机床为

主的关键设备仪器 635 台套。本项目达产后,张煤机公司煤矿工作面设备和其他设备

的生产能力将达到 71,340 台(套)/年或 171,825 吨/年。届时产值将达到 50 亿元，

项目于 2015 年全部达产，位于市区的老厂区的 778.6 亩土地，公司将进行商业开发。 
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图表 4 公司煤机产品市场占有率 

资料来源：公司公告 

图表 5  2009 年度中国煤炭机械工业前 10 强企业 

序次 企业名称 煤机产品销售收入(千元)

1 郑州煤矿机械集团股份有限公司 4743068 

2 三一重型装备有限公司 1901376 

3 中煤张家口煤矿机械有限责任公司 1892415 

4 中煤北京煤矿机械有限责任公司 1731548 

5 长治清华机械厂 1548164 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  



                      调研报告 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  

6 平顶山煤矿机械有限责任公司 1533533 

7 四川神坤装备股份有限公司 1434101 

8 宁夏天地奔牛实业集团有限公司 1330530 

9 山东天晟煤矿装备有限公司 1259680 

10 山东矿机集团有限公司 1190908 

资料来源：公司公告 

煤矿业务 三年后当刮目相看 

公司全资子公司平朔煤业 09 年生产煤炭 8702 万吨，占中煤能源全部煤炭产量

的 86%，占山西省全省煤炭产量的 14%，占全国产量 3%，平朔矿区计划在 2014 年产

量达到 1.1-1.3 亿吨，未来产量的贡献主要是在建的东露天矿，以及井东矿和安太

堡井工矿的产能释放，东露天矿产能 2000 万吨，预计 2011 年建成投产，当年预计

贡献 500 万吨的产能，项目配套的选煤厂、铁路运输线同期建成，井东矿 09 年生产

570 万吨，预计今后每年达到 1100 万吨的生产能力，安太堡井工矿设计产能 800 万

吨，但公司预留扩产空间，未来产能可能将达到 1100 万吨以上。 

目前安太堡露天煤矿以及安家岭露天煤矿进入产量稳定期，可采年限不足 10

年，公司目前已经取得朔南地区约 40 亿吨的资源储量，将作为未来的接续矿井来保

证未来公司煤炭业务的稳定。 
图表 6 平朔矿区产量规划 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

平朔矿区 7,854 8,702 9,500 10,100 11,100 11,600

安太堡露天矿 2,417 2,272 2200 2200 2200 2200

安家岭露天矿 1,970 2,028 2200 2200 2200 2200

东露天 - - - 500 1500 2000

安家岭 1# 井工矿 1,698 1,604 1500 1500 1500 1500

安家岭 2# 井工矿 1,769 1,554 1500 1500 1500 1500

安太堡井工矿 - 674 1000 1100 1100 1100

 井东煤矿 - 570 1100 1100 1100 1100

资料来源：公司公告 

公司计划 2014 年的产量比 2009 年增长一倍，达到 2 亿吨，为此公司变更了部

分募集资金投向，中止了黑龙江 1000 万吨煤矿及配套的煤化工项目，将资金投向乌

审旗蒙大矿业有限责任公司纳林河二号矿 800 万吨/年煤矿项目;鄂尔多斯市伊化矿

业资源有限责任公司母杜柴登矿 600 万吨/年煤矿项目;山西中煤平朔小回沟煤业有

限公司小回沟煤矿 300 万吨/年煤矿项目;陕西延安禾草沟煤矿有限公司(筹)禾草沟
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煤矿 300 万吨/年煤矿项目;以及陕西榆林能源化工有限公司 60 万吨/年聚乙烯、60

万吨/年聚丙烯能源化工综合利用项目。 

纳林河二号项目 

井田位于内蒙古自治区纳林河矿区南部,行政区划隶属鄂尔多斯市乌审旗无定

河镇管辖。井田范围南北长 13.8km,东西宽 12.4km,面积 139.39km2,煤类以长焰煤

和不粘煤为主,其次为弱粘煤。井田煤炭资源储量为 12.31 亿吨。 

母杜柴登项目 

井田位于内蒙古自治区呼吉尔特矿区东南部,行政区划属鄂尔多斯市乌审旗图

克镇管辖。井田范围南北长 10.9km,东西宽 7.8km,面积 59.59km2,煤类为不粘煤、

长焰煤和弱粘煤。井田煤炭资源储量为 9.72 亿吨。 

小回沟项目 

井田位于山西省晋中煤炭基地西山矿区东南部,行政区划隶属清徐县马峪乡管

辖,井田东西长 6.6km,南北宽 6.5km,面积 33.66km2,煤类为瘦煤、贫瘦煤、贫煤和

无烟煤。井田煤炭资源储量为 4.79 亿吨。 

禾草沟项目 

井田位于陕西省子长矿区南部,行政隶属子长县余家坪乡、寺湾乡及延安市宝塔

区蟠龙镇所辖。2007 年,该煤矿被陕西省列为资源整合矿井。2008 年 9-10 月,陕西

省人民政府和陕西省国土资源厅分别以陕政函[2008]147 号和陕国土资矿采划

[2008]319 号文,划定了禾草沟煤矿整合区范围。整合后的禾草沟井田东西长

16.2km、南北宽 7.80km,面积 100.56km2,煤类为气煤。井田煤炭资源储量 3.53 亿吨。 

 
图表 7 变更募集资金投向后的煤炭项目 

项目名称 地理位置 煤种 
储量（亿

吨） 

规划产能

（万吨） 

权益产能

（万吨） 

投资金额

（亿元） 

拟投入募集

资金（亿元）

纳林河二号 
内蒙古纳林河

矿区 

长焰煤、不粘

煤、弱粘煤 
12.31 800 408 68.81 16.69 

母杜柴登煤

矿 

内蒙古呼吉尔

特矿区 

不粘煤、长焰

煤和弱粘煤 
9.72 600 306 60.31 44.64 
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小回沟煤矿 晋屮西山矿区
瘦煤、贫瘦煤、

贫煤和无烟煤
5.73 300 165 21.68 28.06 

禾草沟煤矿 陕西子长矿区 气煤 3.53 300 150 16.61 12 

合计   30.35 2000 1029 167.41 101.39 

资料来源：公司公告 

上述项目计划将在 2013 年建成，届时将增加公司约 2000 万吨的产能，权益产

能增长约 1000 万吨，为公司 2014 年产能翻番贡献力量。 

煤化工业务初起步 

榆林能源化工项目 

榆林能源化工项目由延长集团控股 70%,中煤能源持有其 30%股权。该项目总投

资 232.53 亿元,其中项目公司的注册资本金 70.00 亿元,公司出资 21.00 亿元。 

本项目位于陕西省榆林市靖边县的靖边能源化工综合利用产业园,拟建设 180

万吨/年甲醇装置(其中煤制甲醇 56 万吨/年,油田气制甲醇 79 万吨/年,DCC 干气及

氢气增产甲醇 45 万吨/年),生产 60 万吨/年烯烃(DMTO 工艺);150 万吨/年渣油催化

裂解装置(DCC),生产 60 万吨/年烯烃;以上 120 万吨/年烯烃聚合生产 60 万吨/年聚

乙烯、60 万吨/年聚丙烯装置以及公用工程和配套装置。 

鄂尔多斯项目 

公司募集资金投向之一的鄂尔多斯项目为特大型煤化工项目，位于内蒙古自治

区鄂尔多斯市乌审旗北部的呼吉尔特矿区，主要包括煤矿及配套选煤厂、甲醇及二

甲醚生产装置、铁路专用线及煤矸石电厂等配套设施。该项目为公司与其他三家公

司共同发起设立中天合创能源有限责任公司，注册资本 50,000 万元，公司与中国石

油化工股份有限公司分别持股 38.75%，同为第一大股东，申能（集团）有限公司持

股 12.5%，内蒙古满世煤炭集团有限责任公司持股 10%。 

项目设计矿井建设规模为 2,500 万吨/年，包括葫芦素、门克庆和陕汉毛利三个

矿井。其中：葫芦素矿井井田面积 98.1 平方公里，煤炭地质资源量 24.63 亿吨，生

产规模 1,200 万吨/年；门克庆矿井井田面积 43.8 平方公里，煤炭地质资源量 11.54

亿吨，生产规模 600 万吨/年；陕汉毛利矿井井田面积 50.9 平方公里，煤炭地质资

源量 14.18 亿吨，生产规模 700 万吨/年；煤化工装置包括 300 万吨/年二甲醚及与
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之配套的 420 万吨/年甲醇生产设施，发电机组装机容量为 3×13.5 万千瓦，为项目

生产提供蒸汽及用电。 

项目建成后，约 900 万吨煤炭作为原料煤和燃料煤用于煤制甲醇和二甲醚，

1,500 万吨精煤及末原煤外销，约 100 万吨为煤矸石。目前根据披露的项目进度来

看，该项目进展较慢，达产预计在 2012 年左右。 

公司其他矿区产量比较稳定，预计2010年增加产量1500万吨，2011年增加1000

万吨，2012 年增加 1500 万吨，2013 年增加 2000 万吨，为实现 2014 年产量翻番打

下坚实的基础。 

除了现有矿区外，公司也积极参与山西煤炭资源整合，集团公司现有产能约 900

万吨，未来也将会注入上市公司中。 

结论 

公司的煤机业务成长空间巨大，且处于领先优势，将增加公司市场价值，煤炭

业务的增长，让我们看到了一个会跳舞的大象，我们预计公司 10、11、12 年业绩将

达到 0.7 元、0.85 元、1.1 元，目前对应动态市盈率 13.4 倍、11 倍、8.5 倍，考虑

到未来动力煤行业面临一定的过剩风险以及煤炭行业前景，我们给予谨慎推荐的投

资评级，建议长线投资者积极关注。 
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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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