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基本状况 
总股本(百万股) 1816.28 
流通股本(百万股) 1816.28 
市价(元) 18.45 
市值(百万元) 33510.38 
流通市值(百万元) 33510.38 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 19,720.0 18,850.4 24,104.2 26,266.5 28,144.4
营业收入增速 78.29% -4.41% 27.87% 8.97% 7.15%
净利润增长率 79.82% -47.19% 83.12% 20.55% 20.41%
摊薄每股收益（元） 2.48 1.01 1.42 1.71 2.06
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 5.03 31.72 13.19 10.94 9.09
PEG 0.06 — 0.16 0.53 0.45
每股净资产（元） 7.55 5.48 5.43 6.85 8.51
每股现金流量 3.61 2.25 2.38 2.87 3.66
净资产收益率 32.89% 18.42% 26.15% 25.02% 24.24%
市净率 1.65 5.84 3.45 2.74 2.20
总股本（百万股） 1,074.72 1,397.14 1,816.28 1,816.28 1,816.28
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于2010年8月20日发布中期业绩：营业收入118.68亿元，同比增长43.32%；实现净利润12.69亿元，

同比增长44.52%；每股收益0.7元，同比增长44.52%；净资产收益率14.83%，同比增加3.60%，其中二

季度利润环比增长37.19%。业绩增长的主要原因是煤炭价格同比大幅增长以及产销量上升。 

 量价配合齐升，下半年仍然看好。2010年上半年，煤炭产量2063.88万吨，同比增长12.86%；煤炭销量

1945.21万吨，同比增长12.44%；其中精煤产量近310万吨，同比下降7.25%（由于公司在2009年9月实

施资产注入，以上均为调整之后的数据）。煤炭销售均价上涨61元至484元/吨（其中精煤上涨171元至1068
元/吨），涨幅14.36%；吨煤成本上涨11元至344元/吨，因此煤炭毛利率增加4.42%至29%。另外，上半

年期间费用率保持平稳，近年来基本维持在7%左右的水平。由于公司签订的下半年整体合同价价格高于

上半年，而且费用控制在合理水平，在判断市场价格寻底后企稳反弹的逻辑背景下，我们认为今年出现

业绩前高后低的概率相对较小。 

 集团授权直接参与河南煤矿整合，增加产能465万吨。公司于今日发布公告：将直接参与河南省煤炭资源

整合。目前，河南煤炭资源整合正处于加速阶段，整合进度超预期。控股股东中平能化集团作为整合六

大主体之一，主要重组平顶山煤田、韩梁煤田、汝州煤田、禹州煤田和郏县的小煤矿，重组小煤矿118 家
（其中4 家主动退出），实际拟重组114 家，涉及煤炭生产能力1,872 万吨/年，可采储量约2 亿吨。  

根据中平能化集团整合小煤矿的最新规划，平煤股份下属5 家子公司拟重组平顶山煤田的小煤矿和郏县

的部分小煤矿29 家，涉及煤炭生产能力465 万吨/年，可采储量约3,442 万吨。我们认为，公司优势是

产能较大，弱点是采储比较低。本次直接参与小煤矿重组一方面反应了集团公司对资金的渴求，同时也

无疑为上市公司部分濒临枯竭的矿井接续资源，预计这部分产能将成为2011~2012年的增长点之一。 

煤炭开采Ⅱ ☆☆☆公司点评
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 我们预测公司2010 年~2012 年净利润至25.81亿元、31.11亿元、37.46亿元。折合每股收益1.42元、1.71
元和2.06元，同比增长83.12%、20.55%和20.41%。按照目前的价格对应PE分别为13.19、10.94、9.09倍，

估值处于行业中低水平。我们认为，公司拥有的焦煤产能赋予了较高的业绩弹性——看好中长期炼焦煤价格。

结合资源估值法和PE（18X）估值方法，未来6~12个月合理估值区间为23.45~25.58元，估值中枢24.52元。

目前估值偏低，维持平煤股份“买入”评级。 

 

 

图表 1：平煤股份主要盈利指标变化 

主要盈利指标 2007A 2008A 2009H1 2009A 2010Q1 2010H1 上半年同比 二季度环比

营业总收入（亿元） 110.61 173.81 82.80 188.50 54.82 118.68 43.32% 16.48%
净利润（亿元） 11.03 26.61 8.78 14.09 5.35 12.69 44.52% 37.19%
每股收益（元） 1.03 2.48 0.48 0.78 0.29 0.70 44.52% 37.19%
净资产收益率 19.86% 32.83% 11.23% 17.71% 6.61% 14.83% 3.60% 1.61%

毛利率 23.92% 32.09% 21.56% 18.98% 20.43% 23.04% 1.48% 2.61%

来源：齐鲁证券研究所；每股收益按照最新股本计算  

图表 2：平煤股份主要产品收入构成  图表 3：煤炭产品毛利回升，期间费用平稳
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图表 4：平煤股份主要矿井产量预测 
既有煤矿 煤种

保有储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

采储年限
（年）

2005 2010E 2011E 2012E

一矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 25868 14055 400 27 389 500 500 500
四矿 1/3焦煤 8787 4110 280 11.3 282 300 300 300
五矿 肥煤、1/3焦煤 12743 6319 143 31.6 127 170 170 170
六矿 1/3焦煤 15626 9130 339 20.7 351 500 500 500
八矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 33045 15716 300 40.3 307 500 500 500
十矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 12580 7563 290 20.1 311 320 320 320

十一矿 1/3焦煤 17461 11495 180 49.1 176 500 500 500
十二矿 1/3焦煤、焦煤和肥煤 4777 2040 136 11.5 143 140 140 140

首山一矿（60%） 主焦煤、瘦煤和贫瘦煤 40220 25642 240 91.8 100 200 240
十三矿 主焦煤 36534 19998 180 79.4 185 300 300 300
朝川矿 焦煤和肥煤 9476 6289 128 35.1 110 130 130 130
香山矿 1/3焦煤、气煤和肥煤 4331 2244 65 24.7 60 100 100 100

09年收购集团矿井 2008

二矿 1/3焦煤和肥煤 1922.06 1040.16 126 5.94 216 210 210 210
三环公司 1/3焦煤 1302.5 365.6 88 5.31 68 70 70 70
七星公司 1/3焦煤和肥煤 3053.34 213.13 92 3.04 107.78 100 100 100
九矿公司 1/3焦煤 243 125.9 3 53.8 50 50 50
天力公司

其中：吴寨矿 1/3焦煤和肥煤 562.87 112.71 24 3.77 44.27 45 45 45
先锋矿 1/3焦煤和肥煤 414.46 124.36 32 3.19 37.49 35 35 35
合计 228945.23 126580.3 3043 4070 4170 4210

权益合计 212857.23 116323.5 2947 4030 4090 4114

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 

 

图表 5：平煤股份分业务盈利预测 

2005 2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E

混煤

混煤收入(万元) 349386 358844 486267 698334 309323 849176 546014 1123515 1216492 1291291
混煤(万元) 249097 256226 384701 553200 257208 683497 397703 801718 866893 889556

混煤销量（万吨） 1368 1317 1679 1786 912 2532 1381 2774 2842 2870
混煤价格（元/吨） 255 272 290 391 339 335 395 405 428 450
混煤成本（元/吨） 182 195 229 310 282 270 288 289 305 310

毛利率 28.70% 28.60% 20.89% 20.78% 16.85% 19.51% 27.16% 28.64% 28.74% 31.11%
冶炼精煤

冶炼精煤收入(万元) 337077 346786 451566 839746 311465 612128 373830 750417 843074 923910
冶炼精煤成本(万元) 221889 232669 297519 434904 207792 430254 250990 503560 531785 559438
精煤销量（万吨） 523 534 643 680 347 640 350 703 721 727
精煤价格（元/吨） 645 649 702 1234 896 957 1068 1067 1170 1270
精煤成本（元/吨） 424 436 463 639 598 673 717 716 738 769

毛利率 34.17% 32.91% 34.11% 48.21% 33.29% 29.71% 32.86% 32.90% 36.92% 39.45%
其他洗煤

其他洗煤(万元) 52565 57681 18289 40839 21232 45128 51081 57350
其他洗煤(万元) 47091 53329 17356 39050 20030 40400 45797 51571

其他洗煤销量（万吨） 352 369 188 432 214 430 440 445
其他洗煤价格（元/吨） 149 157 97 95 99 105 116 129
其他洗煤成本（元/吨） 134 145 92 90 94 94 104 116

毛利率 10.41% 7.55% 5.10% 4.38% 5.66% 10.48% 10.34% 10.08%
煤炭业务综合

煤炭业务收入（万元） 705630 990398 1595761 639077 1502143 941076 1919060 2110647 2272551
煤炭业务成本（万元） 488895 729311 1041433 482356 1152801 668723 1345679 1444475 1500565
煤炭总销量（万吨） 2195 2674 2835 1448 3560 1945 3907 4003 4042
销售均价（元/吨） 321 370 563 441 422 484 491 527 562
生产成本（元/吨） 223 273 367 333 324 344 344 361 371

毛利率 30.72% 26.36% 34.74% 24.52% 23.26% 28.94% 29.88% 31.56% 33.97%
材料

材料销售收入(万元) 69949 58032 45801 154745 39540 79080 83113 87352
材料销售成本(万元) 69647 57766 44849 151266 38778 77556 81356 85342

毛利率 0.43% 0.46% 2.08% 2.25% 1.93% 1.93% 2.11% 2.30%
合计

营业总收入（万元） 719893 819796 1106093 1738060 733417 1885040 1186759 2410425 2626659 2814447
营业成本（万元） 502769 596635 841547 1180259 575295 1527303 913299 1834830 1958006 2039692

毛利率 30.16% 27.22% 23.92% 32.09% 21.56% 18.98% 23.04% 23.88% 25.46% 27.53%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：产销量与销售价格假设 

2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E
煤炭产量（万吨） 2048 2624 2870 1518 3740 2064 4070 4170 4210
精煤产量（万吨） 661 334 643 310 692 751 716

商品煤销售量（万吨） 2195 2674 2835 1448 3560 1945 3907 4003 4042
商品煤销售均价（元/吨） 321 370 563 441 422 484 491 527 562
其中：混煤销售量（万吨） 1317 1679 1786 912 2532 1381 2774 2842 2870
混煤销售价格（元/吨） 272 290 391 339 335 395 405 428 450
精煤销售量（万吨） 534 643 680 347 640 350 703 721 727
精煤售价（元/吨） 649 702 1234 896 957 1068 1067 1170 1270

其他选煤销售量(万吨） 197 352 369 188 432 214 430 440 445
其他选煤售价（元/吨） 149 157 97 95 99 105 116 129

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 
 
 
附录 1：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 11,061 19,720 18,850 24,104 26,267 28,144 货币资金 2,896 4,487 3,575 5,892 8,596 12,893
    增长率 34.92% 78.3% -4.4% 27.9% 9.0% 7.1% 应收款项 968 3,093 1,448 2,195 2,666 2,982
营业成本 -7,866 -13,667 -15,273 -18,348 -19,580 -20,397 存货 274 366 529 582 574 584
    %销售收入 71.1% 69.3% 81.0% 76.1% 74.5% 72.5% 其他流动资产 126 133 161 246 244 235
毛利 3,195 6,053 3,577 5,756 6,687 7,748 流动资产 4,265 8,080 5,713 8,916 12,079 16,694
    %销售收入 28.9% 30.7% 19.0% 23.9% 25.5% 27.5%     %总资产 35.5% 50.5% 36.0% 45.5% 52.5% 60.2%
营业税金及附加 -171 -284 -272 -376 -420 -450 长期投资 6 7 9 9 9 9
    %销售收入 1.5% 1.4% 1.4% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 7,085 7,214 9,293 9,790 10,056 10,161
营业费用 -122 -189 -195 -195 -213 -228     %总资产 59.0% 45.1% 58.6% 50.0% 43.7% 36.6%
    %销售收入 1.1% 1.0% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 无形资产 630 673 667 718 709 710
管理费用 -722 -1,257 -1,293 -1,545 -1,684 -1,804 非流动资产 7,737 7,911 10,136 10,683 10,941 11,046
    %销售收入 6.5% 6.4% 6.9% 6.4% 6.4% 6.4%     %总资产 64.5% 49.5% 64.0% 54.5% 47.5% 39.8%
息税前利润（EBIT） 2,179 4,323 1,816 3,640 4,370 5,265 资产总计 12,002 15,991 15,849 19,600 23,020 27,740
    %销售收入 19.7% 21.9% 9.6% 15.1% 16.6% 18.7% 短期借款 83 210 309 309 309 309
财务费用 -12 -23 -19 -35 -23 -21 应付款项 2,672 4,957 5,263 5,794 6,208 6,573
    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 335 944 845 1,540 1,672 1,997
资产减值损失 -3 -25 9 0 0 0 流动负债 3,090 6,111 6,417 7,644 8,189 8,879
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,058 1,326 1,401 1,701 2,001 3,001
投资收益 1 1 3 2 2 2 其他长期负债 501 43 12 12 12 12
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,648 7,480 7,830 9,357 10,202 11,892
营业利润 2,165 4,277 1,810 3,606 4,349 5,246 普通股股东权益 7,115 8,114 7,651 9,869 12,435 15,455
  营业利润率 19.6% 21.7% 9.6% 15.0% 16.6% 18.6% 少数股东权益 239 397 367 374 383 393
营业外收支 4 -611 6 -155 -189 -237 负债股东权益合计 12,002 15,991 15,849 19,600 23,020 27,740
税前利润 2,168 3,665 1,816 3,450 4,159 5,008
    利润率 19.6% 18.6% 9.6% 14.3% 15.8% 17.8% 比率分析

所得税 -684 -922 -407 -863 -1,040 -1,252 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 31.5% 25.2% 22.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,485 2,743 1,409 2,588 3,120 3,756 每股收益(元) 1.381 2.483 1.009 1.421 1.713 2.063
少数股东损益 0 75 -1 7 8 10 每股净资产(元) 6.620 7.550 5.476 5.433 6.846 8.509
归属于母公司的净利润 1,484 2,669 1,409 2,581 3,111 3,746 每股经营现金净流(元) 2.235 3.607 2.247 2.376 2.871 3.656
    净利率 13.4% 13.5% 7.5% 10.7% 11.8% 13.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.300 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.86% 32.89% 18.42% 26.15% 25.02% 24.24%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 12.37% 16.69% 8.89% 13.17% 13.52% 13.51%
净利润 1,485 2,743 1,409 2,588 3,120 3,756 投入资本收益率 24.91% 58.27% 22.94% 42.97% 50.24% 63.12%
少数股东损益 0 0 0 7 8 10 增长率

非现金支出 618 1,481 1,140 1,512 1,900 2,319 营业总收入增长率 34.92% 78.29% -4.41% 27.87% 8.97% 7.15%
非经营收益 173 23 -132 240 290 374 EBIT增长率 68.40% 98.38% -57.98% 100.37% 20.06% 20.49%
营运资金变动 127 -370 722 -23 -95 190 净利润增长率 72.11% 79.82% -47.19% 83.12% 20.55% 20.41%
经营活动现金净流 2,402 3,877 3,139 4,323 5,223 6,650 总资产增长率 40.45% 33.23% -0.89% 23.67% 17.45% 20.50%
资本开支 1,719 2,135 2,023 2,215 2,347 2,662 资产管理能力

投资 3 0 -1,016 0 0 0 应收账款周转天数 1.2 3.8 4.9 3.0 3.2 3.7
其他 -285 54 -694 2 2 2 存货周转天数 11.7 8.6 10.7 11.5 10.6 10.3
投资活动现金净流 -2,001 -2,081 -3,732 -2,213 -2,345 -2,660 应付账款周转天数 62.4 63.7 78.5 65.3 67.5 68.7
股权募资 38 57 126 0 0 0 固定资产周转天数 154.9 96.4 128.3 121.8 107.3 90.9
债权募资 820 395 174 300 300 1,000 偿债能力

其他 -231 -667 -1,354 -86 -466 -683 净负债/股东权益 -23.87% -34.67% -23.26% -37.90% -49.04% -60.47%
筹资活动现金净流 627 -215 -1,053 214 -166 317 EBIT利息保障倍数 176.0 187.5 97.6 102.8 190.1 248.7
现金净流量 1,028 1,582 -1,647 2,324 2,712 4,307 资产负债率 38.73% 46.78% 49.41% 47.74% 44.32% 42.87%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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  公司点评 

 
 
 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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