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资产置换及增发预案简介  
安源股份将其持有的安源玻璃有限公司 100%股权、安源客车制造有限公司 68.18%股权以及应收安源客

车、安源玻璃债权与江煤集团持有的江西煤业集团有限责任公司 50.08%股权中的等值部分进行置换。以

发行股份的方式购买江煤集团资产置换后的差额部分及中弘矿业投资有限公司、中国华融资产管理公司、

中国信达资产管理股份有限公司持有的江西煤业合计 49.92%的股权。本次拟非公开发行股份数量合计不

超 2.4 亿股，发行价为 11.63 元/股。 
从 90 万吨到 727 万吨，安源股份跻身煤炭新贵 
此次江西煤业将 19 个成熟煤矿的经营资产和采矿权注入上市公司，公司的资源量及产能增加至 34661.58

万吨和 727 万吨，分别增长 395%和 808%。 
采矿权定价偏低，有利于上市公司 
从近年采矿权评估比较来看，公司吨保有储量和吨可采储量分别为 1.91 元/吨和 4.17 元/吨，远低于 6.91

元/吨和 11.20 元/吨的平均水平。 
公司资源无优势，但外延发展空间值得期待  
若按公司目前股价及增发后的最大股份 5.09 亿股计算，公司的市值约 76.45 亿元，结合煤炭的权益储量

及产能来看，与其他炼焦煤上市公司比较处于较低水平，吨储量市值以及吨产能市值仅高于冀中能源与开

滦股份相当。但安源股份外延发展空间同样值得期待，后续注入预计较大的五个煤矿合计资源量 1.5 亿吨，

产能 260 万吨，分别占上市公司的 43%和 36%。 
优质煤种，保证未来盈利稳定增长 
2010 年 1—7 月公司商品煤价格为 724.17 元/吨，较 2009 年全年均价 538.18 元/吨大幅提高 35%，吨煤

净利也由 2009 年的 39.15 元/吨大幅增长 45%至 56.78 元/吨。注入的江西煤业主要煤种为炼焦煤和无烟

煤，属优质稀缺煤种。全国焦炭、炼焦煤价格经过前段时间的调整，目前已经止跌，随着钢材价格反弹，

以及钢厂煤炭库存的下降，我们判断四季度炼焦煤价格将继续步入上涨通道。未来几年随着钢铁行业的转

暖以及国际煤价的走高，相对稀缺的炼焦煤价格将继续保持上涨态势。 

盈利预测及投资建议 
按集团对注入江西煤业盈利承诺保守计算，2010—2013 年公司每股收益分别为 0.87 元、0.93 元、1.06

元和 1.19 元。我们预计，公司 2010—2011 年每股收益为 1.10 元和 1.20 元，对应 2010、2011 年的 PE

分别为 13.65 倍和 12.52 倍，相对于行业平均估值偏低，给予“买入”评级，目标价 17.60 元，对应 16

倍的行业平均市盈率。 

风险提示 
重组方案审批的风险；钢铁行业景气度下降，焦煤价格下滑的风险。 
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资产置换及增发预案简介 

 

重大资产置换 

安源股份将其持有的安源玻璃有限公司100%股权、安源客车制造有限

公司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集团有限责任公司50.08%股权

中的等值部分进行置换。 

 

发行股份购买资产 

安源股份以发行股份的方式购买江煤集团持有的江西煤业50.08%股

权与安源股份资产置换后的差额部分，以发行股份方式购买北京中弘矿业

投资有限公司、中国华融资产管理公司、中国信达资产管理股份有限公司

持有的江西煤业合计49.92%的股权。 

本次拟非公开发行股份数量合计不超2.4亿股，发行价为11.63 元/

股。 

图1：重组方案示意图 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

资产评估情况 

截至2010 年7 月31 日，拟购买标的公司江西煤业的净资产账面值约

为31.53 亿元，江西煤业100%股权的预估值不超过37.2 亿元。截至2010 

年7 月31日江西煤业滚存未分配利润约为3.16 亿元，根据安源股份与江

煤集团、中弘矿业、中国华融、中国信达签署的附条件生效的《框架协议》，

拟购买资产江西煤业100%股权的交易作价将在评估值的基础上扣除上述

未分配利润，预计不超过34.04 亿元。 

拟置出资产中，安源股份应收安源客车债权预估值为1.97 亿元、应

收安源玻璃债权预估值为2.47 亿元；拟置出标的公司安源玻璃净资产账

面值约1.55 亿元，预估值约为2.7 亿元;拟置出标的公司安源客车净资产

账面值约-1.38 亿元，预估值约为-0.67 亿元。 
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江西煤业整体上市，公司变身煤炭新贵 

 

置出资产盈利差 

目前，安源股份业务主要有三块，煤炭采掘销售、浮法玻璃生产及深

加工、客车制造，公司历年煤炭业务盈利稳定、可观，但玻璃及客车举步

维艰，一直拖累公司业绩。 

表 1：公司三大业务历年经营情况 

  2010 H  2009 年  2008 年  2007 年  2006 年 

营业收入      

煤炭(百万元) 344.7 517.65 475.2 405.78 105.54

建材(百万元) 125.4 256.12 353.21 433.32 556.78

客车及客车空调制造(百万元) 39.46 67.5 116.16 349.43 301.68

营业成本      

煤炭(百万元) 181.84 345.69 323.56 256.3 58.79

建材(百万元) 101.84 206.02 326.5 361.81 522.26

客车及客车空调制造(百万元) 39.5 69.09 121.72 340.48 287.35

营业利润      

煤炭(百万元) 162.86 171.96 151.64 149.48 46.75

建材(百万元) 23.56 50.1 26.71 71.51 34.52

客车及客车空调制造(百万元) -0.04 -1.59 -5.56 8.95 14.33

毛利率      

煤炭(%) 47.25 33.22 31.91 36.84 44.29

建材(%) 18.79 19.56 7.56 16.5 6.2

客车及客车空调制造(%) -0.11 -2.36 -4.79 2.56 4.75

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

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，继续亏损。 

上半年，公司煤炭产品实现主营收入34470万元，同比增长30.34%，

实现净利润8478万元，同比增长71.89%，成为公司盈利的主要来源。 

 

原仅一对煤矿，产能较小 

公司原控股丰城曲江煤炭开发有限责任公司90%股权，该公司下辖曲

江煤矿。 

曲江煤矿保有资源储量8772万吨，可采储量2906万吨，预可采储量为

3497万吨，按设计产能90万吨计算，可采年限50年以上，煤种为优质主焦

煤，产品结构为60%的主焦精煤和40%的混煤和末煤。 

 

注入后，资源、产能迅速增加 

此次江西煤业将19个成熟煤矿的经营资产和采矿权注入上市公司，公

司的资源量及产能增加至34661.58万吨和727万吨，分别增长395%和808%。 

表 2：集团注入煤矿情况 
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公司名称 煤种 
保佑储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

服务年限 

（年） 

核定产能 

（万吨） 

萍乡巨源煤业 贫瘦煤 3576.12 1009.43 30 21 

江西仙槎煤业 瘦煤 226.25 149.33 4.47 21 

江西煤业高坑煤矿 1/3 焦煤 1,816.65 447.12 9.94 30 

江西煤业安源煤矿 1/3 焦煤 2,358.50 789.61 7.23 78 

江西煤业青山煤矿 无烟煤 1,164.29 671.7 13.25 39 

江西煤业黄冲煤矿 无烟煤 325.46 209.06 13.94 10 

江西煤业杨桥煤矿 无烟煤 929.75 355.13 9.47 25 

江西煤业白源煤矿 主焦煤 782.34 312.03 6.75 33 

江西煤业建新煤矿 主焦煤 1,168.27 742.84 7.05 81 

江西煤业坪湖煤矿 主焦煤 1,616.42 1,043.78 15.74 51 

江西煤业尚庄煤矿 贫瘦煤 1,910.09 1,318.80 28.18 36 

江西煤业流舍煤矿 烟煤 1,820.55 865.42 29.44 21 

江西煤业山西煤矿 烟煤 1,255.04 671.68 14.93 33 

江西煤业东村煤矿 无烟煤 256.25 136.54 5.42 18 

江西煤业桥二煤矿 烟煤 138.73 95.94 7.61 9 

江西煤业伍家煤矿 贫瘦煤 182.07 86.21 10.26 6 

江西煤业天河煤矿 烟煤 718.85 423.33 7.24 45 

江西煤业沿沟煤矿 瘦煤 3,184.71 1,687.92 20.09 60 

江西煤业涌山煤矿 无烟煤 2,459.24 840 30 20 

合计 25889.58 11855.87 / 637 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

采矿权定价偏低，有利于上市公司 

从近年采矿权评估比较来看，公司吨保有储量和吨可采储量分别为

1.91元/吨和4.17元/吨，远低于6.91元/吨和11.20元/吨的平均水平。 

表 3：采矿权评估比较 

公司 煤矿 
采矿权评估 

（万元） 

吨储量价格

（元/吨）

吨可采价格

（元/吨）
评估时间 位置 煤种 

盘江股份 土城矿 32617 8.13 15.17 2008 年 六盘水 肥煤、焦煤 

盘江股份 月亮田矿 15719 5.39 9.54 2008 年 六盘水 1/3 焦、肥煤

盘江股份 山脚树矿 21235 4.04 6.81 2008 年 六盘水 1/3 焦、肥煤

恒源煤电 任楼矿 25409 3.86 5.87 2008 年 宿州 气煤 

恒源煤电 祁东矿 28825 1.85 3.65 2008 年 宿州 1/3 焦煤 

恒源煤电 钱营孜矿 54468 1.80 4.50 2008 年 宿州 气煤 

平煤股份 二矿 1922 2.47 4.56 2008 年 平顶山 1/3 焦、肥煤

平煤股份 三环公司 1303 1.17 4.16 2008 年 平顶山 1/3 焦煤 

平煤股份 七星公司 3053 0.35 5.05 2008 年 平顶山 1/3 焦、肥煤

平煤股份 九矿公司 243 2.49 4.81 2008 年 平顶山 1/3 焦煤 

平煤股份 天力公司 977 0.00 0.01 2008 年 平顶山 1/3 焦、肥煤

山煤国际 经坊煤业 28336 4.45 8.75 2008 年 长治 贫瘦煤 

山煤国际 凌志达 8348 4.00 7.59 2008 年 长治 贫煤、无烟煤

山煤国际 大平煤业 6618 4.89 10.54 2008 年 长治 贫煤、无烟煤
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山煤国际 霍尔辛赫 47410 3.77 6.89 2008 年 长治 贫煤 

山煤国际 铺龙湾 6150 3.68 7.38 2008 年 大同 气煤 

鲁润股份 荡荡岭 1122 27.95 39.30 2009 年 灵石 焦煤 

鲁润股份 冯家坛 904 35.84 43.05 2009 年 灵石 焦煤 

鲁润股份 华瀛金泰源 3620 15.10 25.13 2009 年 山西 焦煤 

平均  6.91 11.20    

安源股份 江西煤业 25890 1.91 4.17 2010 年 江西 焦煤、无烟等

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

公司资源无优势，但外延发展空间值得期待 

若按公司目前股价及增发后的最大股份5.09亿股计算，公司的市值约

76.45亿元，结合煤炭的权益储量及产能来看，与其他炼焦煤上市公司比

较处于较低水平，吨储量市值以及吨产能市值仅高于冀中能源与开滦股份

相当。但安源股份外延发展空间同样值得期待。 

表 4 ：主产焦煤上市公司比较 

上市公司 盘江股份 西山煤电 开滦股份 平煤股份 冀中能源 安源股份

权益储量（亿吨） 40 48 9 24 9.2 3.47 

原煤产能（万吨） 1100 2500 800 4000 1100 780 

市值（亿元） 222.66 655.76 191 320.39 319.64 76.45 

吨储量市值(元/吨) 5.57 13.66 21.22 13.35 34.74 22.03 

吨产能市值（元/吨） 50.60 54.65 265.28 33.37 315.85 282.46 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

除去此次注入上市公司的煤矿之外，江西煤业集团仍有大量优质的在

建矿井，而集团也承诺未来适时注入上市公司，以下五矿未来有望较快注

入上市公司： 

表 5：集团后续注入矿井统计(万吨) 

名称 权益 煤种 储量 可采 产能 备注 

丰龙矿业 40% 主焦煤 9020 4002 90 一期 60 万吨、二期 30 万吨，预计于 11 年、 13 年投产

新鸣煤业 51% 气煤 1545.6 1077 30 预计 2011 年 10 月投产 

小牛煤业 80% 主焦煤  1320 60 位于贵州水城，预计 2011 年 3 月投产 

贵新煤业 52% 主焦煤 1604 878 45 位于贵州水城，预计 2012 年 8 月投产 

花鼓山煤业 100% 无烟煤 1559.3 651 34 下辖山南煤矿和老棚里煤矿（二井） 

合计   15048 7928 259  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 6：集团其他承诺注入煤矿情况（万吨） 

名称 权益 煤种 储量 可采 产能 备注 

大水洞煤矿  无烟煤   15  

前进煤矿  无烟煤   15  

贵州鼎旺 34%      毕节岔河井田和王家坝井田两处探矿权，审批中

江煤云南矿业 51%      一处采矿权、四处探矿权，前期论证阶段 

云庄矿业 51% 焦煤 390 300 15 处试生产阶段 
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宜萍煤业 51% 无烟煤  971 21 预计 1010 年 10 月投产、2011 年 7 月达产 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

江煤云南公司、贵州鼎旺等只有采矿及探矿权，暂无实质煤炭开采业

务，符合条件后将注入上市公司。 

贵州前进煤矿和贵州织金县大水洞煤矿目前为合伙企业形式，未来股

权规范后将适时注入上市公司。 

云庄煤业和宜萍煤业因为建设期间资源赋存情况发生变化以及瓦斯

治理等方面的问题存在不确定性，待相关问题解决之后再优先考虑注入上

市公司。 

此外，集团在省外云贵地区争取资源之外，还积极参与海外煤炭项目

的收购。目前集团已经在印度尼西亚、马来西亚开矿。集团计划到2010

年煤炭产量达到1000万吨， 2015年省外产量达到1000万吨。这为上市公

司外延发展提供广阔空间。 

 

优质煤种，保证未来盈利稳定增长 

江西煤业2009 年全年生产原煤6,846,668 吨，销售洗精煤1,406,844 

吨，销售商品煤6,434,238 吨，实现煤炭销售收入346,275.75 万元，净

利润26,805.59 万元。 

2010 年1-7 月，江西煤业煤炭产销量保持了平稳增长，生产原煤

3,995,218.91 吨，销售精煤831,308.53 吨，销售商品煤3,924,815.72 

吨，实现煤炭销售收入284,224.05 万元，净利润22,685.39 万元。 

2010年1—7月公司商品煤价格为724.17元/吨，较2009年全年均价

538.18元/吨大幅提高35%，吨煤净利也由2009年的39.15元/吨大幅增长

45%至2010年1—7月的56.78元/吨。 

图2：江西地区各煤种价格走势（元/吨） 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

注入的江西煤业主要煤种为炼焦煤和无烟煤，属优质稀缺煤种。全国

焦炭、炼焦煤价格经过前段时间的调整，目前已经止跌，随着钢材价格反

弹，以及钢厂煤炭库存的下降，我们判断四季度炼焦煤价格将继续步入上

涨通道。未来几年随着钢铁行业的转暖以及国际煤价的走高，相对稀缺的

炼焦煤价格将继续保持上涨态势。 
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盈利预测及投资建议 

根据集团对注入江西煤业盈利承诺：2010—2013年分别为2.85亿元、

3.12亿元、3.82亿元和4.46亿元，假定未来三年曲江煤业每年净利润1.6

亿元，则2010—2013年公司每股收益分别为0.87元、0.93元、1.06元和1.19

元。 

2009年公司煤炭业务实现主营收入5.18亿元，净利润9064万元，江西

煤业实现净利润26805万元。2010年1—6月份公司煤炭业务实现净利润

8478万元，1—7月份江西煤业实现净利润22685万元。上半年无论曲江煤

业还是江西煤业盈利均实现同比大幅增长。 

我们预计，公司2010—2011年每股收益为1.10元和1.20元，对应2010、

2011年的PE分别为13.65倍和12.52倍，相对于行业平均估值偏低，给予“买

入”评级，目标价17.60元，对应16倍的行业平均市盈率。 

表 7：煤炭上市公司估值比较 

EPS PE 
证券代码 证券简称 收盘价 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 

600123.SH 兰花科创 29.28 2.26 2.97 3.59 12.96 9.86 8.16 

600188.SH 兖州煤业 18.61 1.4 1.75 1.88 13.29 10.63 9.90 

600348.SH 国阳新能 16.41 1.08 1.22 1.3 15.19 13.45 12.62 

600395.SH 盘江股份 20.18 1.2 1.46 1.83 16.82 13.82 11.03 

600508.SH 上海能源 23.08 2.03 2.24 2.32 11.37 10.30 9.95 

600546.SH 山煤国际 21.9 1.18 1.88 2.09 18.56 11.65 10.48 

600971.SH 恒源煤电 29.88 2 1.85 1.95 14.94 16.15 15.32 

600997.SH 开滦股份 15.47 0.7 0.8 0.85 22.10 19.34 18.20 

601101.SH 昊华能源 32.66 1.92 2.2 2.56 17.01 14.85 12.76 

601666.SH 平煤股份 17.64 1.4 1.6 1.85 12.60 11.03 9.54 

601918.SH 国投新集 11.96 0.7 0.85 1.2 17.09 14.07 9.97 

000780.SZ 平庄能源 12.65 0.7 0.79 0.87 18.07 16.01 14.54 

000933.SZ 神火股份 19.97 1.39 1.92 2.3 14.37 10.40 8.68 

000937.SZ 冀中能源 27.64 2.2 2.55 2.64 12.56 10.84 10.47 

000968.SZ 煤气化 16.9 0.85 1.05 1.25 19.88 16.10 13.52 

000983.SZ 西山煤电 20.81 1.22 1.68 2.09 17.06 12.39 9.96 

002128.SZ 露天煤业 22.5 0.96 1.53 1.68 23.44 14.71 13.39 

601001.SH 大同煤业 16.51 0.85 1.05 1.15 19.42 15.72 14.36 

601088.SH 中国神华 23.74 1.81 2.03 2.2 13.12 11.69 10.79 

601699.SH 潞安环能 36.57 2.62 2.93 3.13 13.96 12.48 11.68 

601898.SH 中煤能源 9.67 0.7 0.85 1.05 13.81 11.38 9.21 

average     16.08 13.18 11.64 

数据来源：广发证券发展研究中心 

风险提示 

重组方案审批的风险；钢铁行业景气度下降，焦煤价格下滑的风险。 
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