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主要内容：  

2010 年上半年公司实现营业收入 71.54 亿元，同比增长 77.45%；归属于母公司股东的净利润 4.21 亿元，同比增长 4.19 
%，每股收益 0.34 元，略低于我们预期。公司煤炭产量小幅增长，焦炭产销量均有超过 40%的增长。煤化工营业收入翻

番，但利润贡献仍较低。期间费用率控制良好，业绩增长主要依赖于煤炭。 

公司煤焦化产品上下游一体，竞争优势比较明显。预计下半年焦炭产销量会延续良好增长态势，而其他焦化产品陆续投产

也将有所贡献，在行业走好态势下，业绩向好弹性较大。随着山西介休煤炭资源整合的逐步完成，加拿大盖森煤田和墨玉

河北部煤田煤炭项目的陆续开发，未来煤炭对业绩贡献将有更大提升。值得关注的是开滦集团煤炭资源非常丰富，上市公

司有望得到更多支持，成熟煤矿注入预期增强，公司未来煤炭扩张增长潜力巨大。考虑到资产注入仍需时间等待，目前暂

维持“增持”的投资评级，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.16 元，6 个月目标价位 18.75 元。 

2010 年上半年 EPS 为 0.34 元，业绩同比略增。上半年公司实现营业收入 71.54 亿元，同比增长 77.45%；归属于母公

司股东的净利润 4.21 亿元，同比增长 4.19 %，每股收益元 0.34 元。虽然煤化工营业收入翻番，但因其营业利润率较低，

业绩增长仍主要依赖于产销量增长空间不大的煤炭产品。 

煤炭产量小幅增长，煤炭价格同比上涨 15%。上半年公司生产原煤 408.94 万吨，与上年同期相比增长了 5.57%；生产

精煤 158.71 万吨，与上年同期相比增长了 12.27%，对外销售精煤 91.09 万吨，与上年同期相比减少 14.97%。公司原

煤洗选之后的精煤回收率时高时低，使得精煤销售数量波动加大。公司本部现有两个煤矿产量增长空间已十分有限，不

考虑煤矿资产注入，今后煤炭产量的增长，主要依赖收购的山西省以及加拿大煤矿发挥产能（参见表 1）。年初以来公司

精焦煤价格高位走稳，同比去年已有 15%左右的增长（参见图 1）。 

表 1 公司煤炭资源情况 

矿井名称 煤种 权益(%)
可 采 储 量

（万吨） 
核定产能（万吨） 2009（万吨） 2010E（万吨） 2011E（万吨）

范各庄矿       肥煤 100% 19597 450 450 450 450 

吕家坨矿      肥煤 100% 24404 330 320 330 330 

介休倡源金山坡矿      焦煤 41% 5700 90 0 50 90 

加拿大盖森煤田 主焦煤、肥煤 1/3 焦煤 51% 25500 200 0 0 10 

加拿大墨玉河北部煤田     炼焦煤 51%  300 0 0 10 

合计    1070 770 830 890 

资料来源：海通证券研究所 

焦炭产销量均有超过 40%的增长。上半年公司生产焦炭 253.4 万吨，销售焦炭 245.62 万吨，与上年同期相比分别增长

48.95%、42.80%。公司旗下迁安中化（220 万吨，股权比例 49.82％）一二期已经完全达产，三期 110 万吨/年焦炭项目

也已进入烘炉阶段；中润化工一二期 200 万吨（公司股权比例 94.08％）已经达产，合计产能达到 530 万吨左右；此外

煤炭行业 
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公司对佳华的产能整合，焦炭产能有望达到 940 万吨。未来公司的焦炭产量还会保持稳定增长。年初以来国内焦炭价格

保持相对稳定（参见图 2），公司焦炭价格也随行就市。 

  

 

图 1  河北开滦十级焦煤价格（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  

图 2  河北唐山二级冶金焦炭价格（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  

其他煤化工产品产销量有明显增长，煤化工产业链逐渐完善。上半年公司生产甲醇 11.47 万吨，销售甲醇 12.03 万吨，

与上年同期相比分别增长 82.93 %、93.72 %；生产纯苯 3.80 万吨。公司 30 万吨/年焦油加工项目、京唐港 200 万吨/
年焦化二期项目、20 万吨/年焦炉煤气制甲醇二期工程项目、200 万吨/年焦化一期干熄焦节能改造项目、10 万吨/年粗

苯加氢精制项目将陆续投产,未来煤化工产品的产销量会明显增加。上半年，煤化工产品的营业利润率为 3.55%，同比去

年增长 6.98%，实现税前毛利润 6137 万元左右。公司下半年将继续向产业链下游延伸，公司设立的全资子公司唐山中浩

化工有限公司，由其建设精苯下游 15 万吨/年己二酸项目和甲醇下游 6 万吨/年聚甲醛项目，这将进一步延伸煤化工产业

链。随着甲醇等价格的回暖（参见图 3），煤化工产品在 2010 年将有更大的利润贡献。 

图 3 甲醇北京上海地区含税价（元/吨） 
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甲醇:北京含税价(元/吨)

甲醇:上海含税价(元/吨)

资料来源：EDB、海通证券研究所 

 

期间费用率控制良好。上半年，公司期间费用合计5.29亿元，同比去年的3.86亿元增长37.05%，明显小于营业收入77.45%
的增幅。期间费用合计增长较多，主要是因为焦炭与其他煤化工产品的产销量增加、公司费用化的利息支出增加及短期

融资券利息增加。2010 年上半年公司期间费用率 7.39%，同比去年上半年的 9.57%下降了 22.74 个百分点。公司期间费

用管理良好。 

煤炭是未来利润的主要贡献，煤炭规模的快速扩张有赖于集团的资产注入。今年煤炭增量主要来自山西介休倡源公司，

煤炭产能为 90 万吨/年，预计 2010 年能贡献至少 50 万吨产量。2010 年 3 月，公司与义棠煤业、山西安泰集团股份有限

公司和山西介休市国有资产经营公司签署协议，向山西介休泰瑞煤炭资产经营有限公司增资，增资完成后持有泰瑞公司

48%的权益比例。泰瑞公司是介休市煤炭资源整合的主要力量，预计将整合介休市 29 座煤矿，其产量释放预计在 2011
年下半年以后。2010 年 8 月 11 日，公司公告将开发加拿大盖森煤田 200 万吨项目和墨玉河北部煤田 300 万吨项目，预

计其贡献主要在 2012 年后。开滦集团拥有丰富的煤炭资源，15 个生产矿井预计 2010 年产量可达 5000 万吨左右，主要
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包括开平煤田、蔚县蓟玉煤田，以及新疆、内蒙古等地的煤炭资源，仅河北省内成熟煤矿的煤炭产量即超过上市公司煤炭

产量的两倍以上。公司规模的快速扩张有赖集团资产注入，开滦整体上市仍需时间等待，一旦公司获得成熟煤炭资产注入，

主业煤炭产能及经营业绩都将得到迅速提升。 

预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.16 元。我们预计 2010 年下半年焦煤价格会维持稳定，公司煤炭产销

量还会保持一定增长。煤化工业务规模不断扩大，相对于单纯的焦化公司，具有煤焦化一体完整产业链的开滦股份资源

优势更明显，业绩向上弹性较大。集团的支持和资产注入值得期待，这将成为公司获得快速发展的重要推动力。考虑到

资产注入仍需时间等待，我们暂维持“增持”的投资评级，预计 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.16 元， 
6 个月的目标 18.75 元。 

表 2 公司业绩分析和预测 

 2009-1H 2010-1H 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入（万元） 403174  715441 1097671 1445841  1678942  1852656 

    营业收入（万元） 403174  715441 1097671 1445841  1678942  1852656 

二、营业总成本（万元） 344780  658751 979524 1311328  1515005  1667102 

    营业成本（万元） 302060  598343 883278 1196016  1385605  1523613 

    营业税金及附加（万元） 4544  5309 8648 9911  10690  11423 

    销售费用（万元） 5699  8093 15246 17842  19350  20211 

    管理费用（万元） 24706  32049 56659 59183  67178  76178 

    财务费用（万元） 8184  12764 18379 23963  26522  28301 

    资产减值损失（万元） -414  2192 -2687 4413  5660  7376 

三、其他经营收益（万元） 0  30 78 91  95  103 

四、营业利润（万元） 58394  56721 118226 134604  164032  185657 

    加：营业外收入（万元） 167  419 393 785  805  935 

    减：营业外支出（万元） 507  234 1132 833  1165  1730 

五、利润总额（万元） 58054  56906 117486 134556  163672  184862 

    减：所得税（万元） 16037  13664 31510 32690  35251  37692 

六、净利润（万元） 42017  43242 85976 101866  128421  147170 

    减：少数股东损益（万元） 1603  1132 3673 3095  3722  3952 

    归属母公司净利润（万元） 40414  42110 82303 98771  124699  143218 

七、每股收益(元） 0.33 0.34 0.67 0.80 1.01 1.16 

总股本（万股） 123464 123464 123464 123464 123464 123464 

资料来源：海通证券研究所 
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