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重组将带给公司脱胎换骨的转变 

——安源股份(600397)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

安源股份发布重组方案：1、安源股份将其持有的安源玻璃 100%
股权、安源客车 68.18%股权、拥有的截至 2010 年 7 月 31 日应收安源
客车债权、应收安源玻璃债权与江煤集团持有的江西煤业 50.08%股权
中的等值部分进行臵换；2、以发行股份方式购买中弘矿业、中国华融、
中国信达持有的江西煤业 49.92%的股权。 

一、集团超预期履行承诺。 

公司上市时母公司及实际控制人承诺：如果安源股份客车、玻璃产
业在 2008 年合计未能实现盈利，江西煤炭集团承诺将把沿沟煤矿、宜
萍煤矿、丰龙煤矿在 3 年内逐步臵入安源股份。公司玻璃、客车业务在
08、09 年均出现亏损，08 年净利为-16271 万元、-10427 万元。本次
集团将江西煤业全部煤炭资产臵入，是为在履行上市之初承诺，但其注
入资产规模超出了我们之前的预期。 

二、臵出玻璃、客车，臵入煤矿。 

臵入资产：江西煤业 100%股权，作价不超过 34.04 亿元。 

臵出资产：安源股份臵出资产整体作价 6.68 亿元。 

臵入臵出差额 27.36 资产公司将向江煤集团、中弘矿业等发行股票
购买：以非公开发行股份价格 11.63 元/股进行测算，可能将发行股份
23526.万股。发行后，江煤集团将直接、间接持有公司 44.66%股份，
中弘矿业、中国华融、中国信达合计持有公司 28.96%股份。 

三、重组后公司盈利能力将出现质的提升。 

重组后公司将摆脱玻璃、客车业务长期亏损的拖累，主业将集中到
煤炭开采上，公司煤炭产能将由 90 万吨升至 727 万吨，增加 7 倍。按
公司的测算，注入资产 10-12 年将实现净利润 2.85 亿元、3.12 亿元、
3.83 亿元，是公司 09 年净利的 10 倍以上。 

四、后续有近 300 万吨煤炭资产等待注入。 

    实际控制人江煤集团尚存 14 个煤矿资源，根据规划，待时机成熟
后将把丰龙矿业等公司注入上市公司，由此将带给公司近 300 万吨、4
成的产能增长。 

五、盈利预测与评级。 

预计待重组完成后，公司 10-12 年 EPS 为 0.95 元、1.04 元、1.18
元，PE14、13、12 倍。我们认为集团的资产注入将带给公司脱胎换骨
般的改变，同时后续也将有大量的煤炭资产等待注入，公司未来成长空
间可观，首次给予公司“强烈推荐_A”的评级，6 个月目标价 23.75 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 26923.20 

流通A股(万股) 26923.20 

52周内股价区间(元) 8.13-16.38 

总市值(亿元) 33.41 

总资产(亿元) 19.30 

每股净资产(元) 2.28 

目标价 
6个月 23.75 

12个月 28.5 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 885.71 6103.50 6718.48 7137.75 

同比增速(%) -11.02% 589.11% 10.08% 6.24% 

净利润(百万) 30.36 480.62 526.14 596.78 

同比增速(%) -86.00% 1483.11% 9.47% 13.43% 

EPS(元) 0.08  0.95  1.04  1.18  

P/E 324  14  13  12  
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一、集团超预期履行承诺 

公司上市时母公司及实际控制人承诺：如果 2007 年安源股份不能实现持续盈利，

丰城矿务局承诺同意以现金补足方式或实际控制人江西省煤炭集团公司注入优质资产

方式解决，保障安源股份实现盈利；如果安源股份客车产业、玻璃及玻璃深加工产业在

2008 年合计未能实现盈利，江西省煤炭集团公司承诺将按照沿沟煤矿、宜萍煤矿、丰

龙煤矿顺序在 3 年内逐步臵入安源股份。 

公司玻璃、客车业务在 08、09 年均出现亏损，08 年净利为-16271 万元、-10427

万元，09 年净利为-970 万元和-4011 万元。本次集团将江西煤业全部煤炭资产臵入，

在履行上市之初承诺之时，其注入资产规模超出了我们之前的预期。 

二、臵出玻璃、客车，臵入 19 家煤矿 

安源股份将其持有的安源玻璃100%股权、安源客车68.18%股权、拥有的截至2010 

年 7 月 31 日应收安源客车债权、应收安源玻璃债权与江煤集团持有的江西煤业 50.08%

股权中的等值部分进行臵换；以发行股份方式购买中弘矿业、中国华融、中国信达持有

的江西煤业 49.92%的股权。 

 臵入资产：截至 7 月 31 日，江西煤业 100%股权的预估值不超过 37.2 亿元，

扣除基准日前滚存未分配利润后交易作价不超过 34.04 亿元。 

 臵出资产：安源股份臵出资产整体作价 6.68 亿元。其中：安源股份应收安源

客车、安源玻璃债权评估值 1.97 亿元、2.47 亿元；拟臵出标的公司安源玻

璃净资产账面值约 1.55 亿元，预估值 2.7 亿元;拟臵出标的公司安源客车净资

产账面值约-1.38 亿元，预估值-0.67 亿元。 

 臵入臵出差额 27.36 资产公司将向江煤集团、中弘矿业等发行股票购买：如果

资产价值评估不变，以及非公开发行股份价格 11.63 元/股进行测算，将发行

股份 23526.万股，其中将向江煤集团发行 8917 万股。发行后，江煤集团将直

接、间接持有公司 44.66%股份，中弘矿业、中国华融、中国信达合计持有公

司 28.96%股份。 

图 1：重组方案 
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数据来源：公司公告、国都证券 

图 2：重组后公司架构 

 
数据来源：公司公告、国都证券 

表 1：江西煤业注入煤炭资产表 

 发行前 发行后 

 持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 

丰城矿务局 7040 26% 7040 13.95% 

萍矿集团 6465.895 24% 6465.895 12.82% 

运销公司 70.62 0% 70.62 0.14% 

中鼎国际 35 0% 35.31 0.07% 

江煤集团 0 0% 8917.37 17.68% 

中宏矿业 0 0% 13437.33 26.63% 

中国华融 0 0% 856 1.70% 

中国信达 0 0% 316.23 0.63% 

其他公众股 13311.68 49% 13311.68 26.39% 

合计 26923.2 100% 50450.12 100.00% 

数据来源：公司公告、国都证券 

三、重组后公司盈利能力将得到质的提升 

1、江西煤业煤炭产能 637 万吨，吨煤净利 58 元。 

江西煤业下属共有分、子公司四十二家，其中三十九家分公司，三家子公司，其中

从事煤炭采选业务分、子公司十九家，从事煤矿经营管理、服务分、子公司二十三家。

三家子公司分别为江西仙槎煤业、萍乡巨源煤业江西煤炭储备中心。 
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图 3：江西煤业组织结构图 

 
数据来源：公司公告、国都证券 

本次注入的 19 个煤矿合计保有储量 2.59 亿吨、可采储量 1.19 亿吨，核定产能 637

万吨，平均服务年限为 14 年。 

表 2：江西煤业注入煤炭资产表 

 单位：万吨 保有储量 可采储量 服务年限 核定产能 

1 萍乡巨源煤业     3,576.12      1,009.43    30.00       21  

2 江西仙槎煤业       226.25        149.33     5.47       21  

3 高坑煤矿     1,816.65        447.12     9.94       30  

4 安源煤矿     2,358.50        789.61     7.23       78  

5 青山煤矿     1,164.29        671.70    13.25       39  

6 黄冲煤矿       325.46        209.06    13.94       10  

7 杨桥煤矿       929.75        355.13     9.47       25  

8 白源煤矿       782.34        312.03     6.75       33  

9 建新煤矿     1,168.27        742.84     7.05       81  

10 坪湖煤矿     1,616.42      1,043.78    15.74       51  

11 尚庄煤矿     1,910.09      1,318.80    28.18       36  

12 流舍煤矿     1,820.55        865.42    29.44       21  

13 山西煤矿     1,255.04        671.68    14.93       33  

14 东村煤矿       256.25        136.54     5.42       18  

15 桥二煤矿       138.73         95.94     7.61        9  

16 伍家煤矿       182.07         86.21    10.26        6  

17 天河煤矿       718.85        423.33     7.24       45  

18 沿沟煤矿     3,184.71      1,687.92    20.09       60  

19 涌山煤矿     2,459.24        840.00    30.00       20  

 合计/平均  25,889.58   11,855.87   14.32     637  
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资料来源：国都证券 

江西煤业09 年生产原煤684.66万吨，销售洗精煤140.68万吨，销售商品煤643.42

万吨，实现煤炭销售收入 34.62 亿元，净利润 2.68 亿元。10 年 1-7 月，生产原煤 399.52

万吨，销售精煤 83.13 万吨，销售商品煤 392.48 万吨，实现煤炭销售收入 28.42 亿元，

净利润 2.26 亿元。 

表 3：江西煤业利润表 

煤炭业务 09 全年 10 年 1-7 月 

煤炭产量（吨）   6,846,668     3,995,219  

煤炭销量（吨）   6,434,238     3,924,816  

精煤销量（吨）   1,406,844       831,309  

均价（元/吨）         538           724  

收入（万元）  346,275.75       284,224  

净利润（万元）   26,805.59        22,685  

吨煤净利（元/吨）       41.66         57.80  

全部业务 09 年 8-12 月 10 年 1-7 月 

营业总收入     170,222       301,469  

营业总成本     153,351       269,871  

营业利润      16,871        31,597  

利润总额      16,629        31,485  

净利润      11,835        22,685  

归属母公司所有者净利润      11,616        22,341  

资料来源：公司公告、国都证券 

2、重组后安源股份可摆脱玻璃、客车亏损拖累 

截至 2010 年 6 月 30 日，安源股份未经审计的总资产为 20.95 亿元，归属于母公

司所有者的净资产为 6.66 亿元，2010 年 1~6 月归属于母公司所有者的净利润 4,709.77

万元。2010 年 1~7 月安源玻璃实现净利润-3732.81 万元，安源客车实现净利润-2982.35 

万元。 

受玻璃、客车业务拖累，公司 08、09 年及 10 年上半年 EPS 为-0.79 元、0.08 元、

0.17 元；净资产收益率（年化）分别为-30.52%、3.53%、14.71%。 

表 4：安源股份分业务利润表 

 煤炭业务 玻璃 客车 公司 

单位：万元 08 年 09 年 08 年 09 年 08 年 09 年 08 年 09 年 

营业总收入 47,520 51,765 35,814 26,266 13,101 6,968 99,545 88,571 

营业总成本 32,356 34,569 33,152 21,036 13,564 7,025 116,594 86,858 

营业利润 15,164 17,196 -13,776 -1,528 -7,369 -4,368   

利润总额   -16,295 -970   -20,022 5,767 

净利润 5,017 8,017 -16,271 -970 -10,427 -4,011 -21,681 3,036 

资料来源：公司公告、国都证券 

注：煤炭业务净利润为推导计算数据。 

3、重组后公司盈利能力将得到质的提升 

江西煤业 09 年 8-12 月实现营业收入 17.02 亿元，净利润 2.27 亿元，归属母公司

所有者净利润 1.16 亿元；10 年 1-7 月实现营业收入 30.14 亿元，归属母公司所有者净

利润 2.23 亿元。 
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公司预计：江西煤业 2010 年--2013 年将实现净利润约 2.85 亿元、3.12 亿元、3.82 

亿元、4.46 亿元。并且承诺：若江西煤业 2011 年、2012 年、2013 年三个会计年度

的实际净利润数未达到相关年度的净利润预测数，江煤集团将于安源股份年度审计报告

出具后一个月内，依照下述公式计算出每年应予补偿的股份数量，该应补偿股份由安源

股份以一元的价格进行回购并予以注销。 

每年应予补偿的股份数量计算公式如下：应补偿股份数＝（截至当期期末累积预测

净利润数－截至当期期末累积实际净利润数）÷补偿期限内各年的预测净利润数总和×

认购股份总数－已补偿股份数量。 

公司留存的曲江矿 08、09 年实现营业收入 47520 万元、51765 万元，净利润 5017

万元、8017 万元。8 月 30 日，萍乡焦精煤车板价为 1480 元/吨，同比上涨 19%；1/3

焦精煤 1350 元/吨，同比上涨 23%。预计公司 10 年煤炭业务可贡献净利润 1 亿元左右。 

若曲江矿盈利不变，则保守预计 2010-2013 年公司净利润可达 3.85 亿元、4.12 亿

元、4.83 亿元、5.46 亿元，是 09 年上市公司盈利能力的 12 倍、13 倍、16 倍，公司

盈利能力将出现质的飞跃。 

图 4：新余无烟煤价格走势图  图 5：萍乡焦煤价格走势图 

新余>无烟煤>车板价
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

四、后续有近 300 万吨煤炭资产等待注入 

本次交易完成后，除上市公司拟购买的江西煤业 100%股权外，江煤集团仍然直接

拥有或控制丰龙矿业等 14 个煤炭采选企业，设计产能 375 万吨。 

表 5：江西煤炭集团其余煤炭资产表 

处臵方式 煤矿 权益 保有储量 可采储量 产能 服务年限 煤种 备注 

将由江西煤

业适时收购 

丰龙矿业 40% 9020 4002 90 31.77 主焦煤  

新鸣煤业 51% 1546.6 1077.5 30 25.6 气煤、气肥煤 

小牛煤业 80%   60  主焦煤 11 年投产 

贵新煤业 52% 1604  45 19.5 主焦煤 贵州水城，12 年 8月投产 

小计  12,171 5,080 225    

将适时转让

股权 

八景煤业 100% 601.3 323.58 19    

大光山煤业 100%   19  无烟煤  

棠浦煤业 100% 42.8 15.6 12  气煤  

小计  644 339 50    

资源禀赋发 云庄矿业 51% 390 300 15 15.2 焦煤  
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生改变 宜萍矿业 51%  971 21 26.2 无烟煤  

无实质煤炭

开采业务 

贵州鼎望 34%      探矿阶段 

江煤云南矿业 51%      探矿阶段 

其他 

花鼓山煤业 100% 1559.3 650.8 34  焦煤、无烟煤 

大水洞煤矿 100%   15  无烟煤  

前进煤矿    15  无烟煤  

资料来源：国都证券 

根据煤矿的条件，江煤集团做出如下规划： 

1、由江西煤业适时收购： 

江西煤业将适时收购江煤集团控制的以下权益，包括丰龙煤业 40%股权、新鸣煤

业 51%股权、花鼓山煤业 100%股权、小牛煤业 80%股权、贵新煤业 52%股权。收购

条件为相关权益或资产权属无法律瑕疵、相关煤矿进行矿产资源储量评审并经国土资源

部备案且矿井达到投产条件。 

2、将控制权转出或出售全部权益： 

江煤集团将适时转让其对八景煤业、大光山煤、棠浦煤业的控股权或全部股权。 

3、对存在重大不确定性的煤矿暂保持现状： 

鉴于云庄煤业下属的云庄煤矿和宜萍煤业下属的宜萍煤矿在建设期间发现资源赋

存情况发生了改变，其中云庄煤矿目前实际产出煤质低于探矿煤质，宜萍煤矿由探矿时

的低瓦斯矿井变为高瓦斯矿井，瓦斯治理方案存在较大的不确定性，上述两个矿井后续

开发方案存在需要进行重大调整的可能，因此江煤集团暂不对上述两家公司的相关权益

进行处臵，待重大不确定因素消除且矿井达到投产条件后优先考虑注入江西煤业。 

此外，因江煤云南公司、贵州鼎望等暂无实质煤炭开采业务，相关权益继续由江煤

集团持有，待上述公司业务符合上市条件后，江西煤业具有优先购买权。 

未来将有超出公司产能 4 成煤炭资产注入。我们认为，包括一、二类规划，未来

江煤集团有近 300 万吨煤炭资产可注入上市公司。同时后期全国范围内的煤炭整合将

开始，预计集团可获得整合省内外煤炭资源，则在长期看未来公司可获得超出目前产能

4 成的煤炭资产注入，长期产能增长性可观。 

五、盈利预测与评级 

如按公司预测，江西煤业 2010-2013 年净利润为 2.85 亿元、3.12 亿元、3.83 亿元、

4.46 亿元，加上留存煤矿每年近 1 亿元净利，则公司 2010-2013 年净利润可达 3.85 亿

元、4.12 亿元、4.83 亿元、5.46 亿元，EPS 为 0.75 元、0.81 元、0.95 元、1.08 元，

对应 8 月 31 日收盘价 13.65 元，PE 为 18 倍、17 倍、14 倍、13 倍。 

有鉴于 10 年 1-7 月江西煤业已完成归属母公司净利 2.23 元，因此年内业绩很可能

超出市场预期。我们预计待收购完成后公司 10-12 年 EPS 为 0.95 元、1.04 元、1.18

元，对应 PE 为 14 倍、13 倍、12 倍。 

考虑到重组将对公司形成根本性的改变，且实际控制人江煤集团后期还将有近 300

万吨、占公司 4 成产能的煤炭资产将注入，未来公司产能、业绩的增长性较为确定，我

们认为可给予短期 25 倍 PE，对应公司六个月目标价 23.75 元，首次给予公司“短期_
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强烈推荐，长期_A”的评级。 

六、风险提示： 

1、审批风险 

本次重大资产重组所涉资产评估结果须报国有资产监督管理部门、股东大会、证监

会等部门的核准，其中存在一定的不确定性。 

2、资源储量不足风险 

本次重大资产重组完成后虽然上市公司的盈利能力和持续发展能力大幅增强，但江

西煤业目前拥有和控制的煤炭资源量与同行业中的大型企业相比整体偏小。煤炭属于不

可再生性资源，随着公司正常生产开采的进行，公司的煤炭资源储量将不断减少，若公

司在后续经营过程中不能加大煤炭资源储备，则会对公司的持续发展带来不利影响。  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 538  4225  2111  4846  营业收入 886  6103  6718  7138  

现金 197  875  1101  1239  营业成本 635  4210  4620  4943  

应收账款 105  1505  353  1627  营业税金及附加 10  110  80  97  

其它应收款 49  377  112  424  营业费用 25  153  175  193  

预付账款 34  16  -9  -71  管理费用 127  916  1075  1078  

存货 104  1177  291  1291  财务费用 65  87  76  51  

其他 50  276  262  336  资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 1392  1265  1101  978  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 20  22  21  21  投资净收益 5  3  3  4  

固定资产 1046  937  780  660  营业利润 22  631  697  780  

无形资产 269  258  246  233  营业外收入 41  35  37  37  

其他 57  48  54  65  营业外支出 6  25  32  21  

资产总计 1930  5490  3212  5824  利润总额 58  641  702  796  

流动负债 951  3829  1058  3094  所得税 27  160  175  199  

短期借款 650  2205  581  1433  净利润 30  481  526  597  

应付账款 91  1360  248  1458  少数股东损益 9  1  1  1  

其他 209  264  229  204  归属母公司净利润 21  480  525  596  

非流动负债 313  279  246  225  EBITDA 180  799  852  910  

长期借款 313  277  245  224  EPS（元） 0.08  0.95  1.04  1.18  

  其他 0  2  1  1       

负债合计 1263  4108  1304  3320  主要财务比率     

少数股东权益 53  53  54  55   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 269  505  505  505  成长能力     

资本公积金 418  418  418  418  营业收入 -11.0% 589.1% 10.1% 6.2% 

留存收益 -75  405  931  1527  营业利润 -86.7% 2704.7% 10.4% 11.9% 

归属母公司股东权益 613  1328  1854  2450  归属母公司净利润 -90.0% 2156.9% 9.5% 13.4% 

负债和股东权益 1930  5490  3212  5824  获利能力     

     毛利率 28.3% 31.0% 31.2% 30.7% 

现金流量表     净利率 2.4% 7.9% 7.8% 8.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.5% 36.1% 28.3% 24.3% 

经营活动现金流 163  -1050  1881  -698  ROIC 3.3% 18.1% 36.2% 21.5% 

净利润 30  481  526  597  偿债能力     

折旧摊销 92  80  80  80  资产负债率 65.4% 74.8% 40.6% 57.0% 

财务费用 65  87  76  51  净负债比率 80.63% 61.93% 68.10% 51.72% 

投资损失 -5  -3  -3  -4  流动比率 0.57  1.10  1.99  1.57  

营运资金变动 -22  -1798  1296  -1487  速动比率 0.45  0.78  1.70  1.13  

其它 3  102  -94  65  营运能力     

投资活动现金流 -32  53  77  59  总资产周转率 0.47  1.65  1.54  1.58  

资本支出 47  -56  -72  -53  应收帐款周转率 7  7  7  7  

长期投资 5  3  -1  -1  应付帐款周转率 5.84  5.80  5.74  5.79  

其他 20  1  4  5  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -22  1674  -1732  778  每股收益 0.04  0.95  1.04  1.18  

短期借款 122  1555  -1624  851  每股经营现金 0.32  -2.08  3.73  -1.38  

长期借款 7  -36  -32  -20  每股净资产 1.22  2.63  3.67  4.86  

普通股增加 0  235  0  0  估值比率     

资本公积增加 2  0  0  0  P/E 172.80  14.35  13.11  11.56  

其他 -153  -81  -75  -53  P/B 5.99  5.18  3.71  2.81  

现金净增加额 109  677  226  139  EV/EBITDA 43.03  9.68  9.07  8.49  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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