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潞安环能（601699） 

      ——喷吹煤生产龙头、资源整合先锋 

摘要： 

 产品结构不断优化 
公司煤炭业务主要有混煤（含混块）、洗精煤、喷吹煤、洗块煤等几个

品种，按销量比较，混煤（含混块）、喷吹煤及洗精煤所占比例最大，所占

比例分别为 55%、30%及 10%。 

近年来，随着公司喷吹煤技术的发展，技术含量最高及产品附加值最高

的喷吹煤所占比重逐年增加，目前其占煤炭销售收入的比重已接近 44%，

这种上升也使公司产品结构不断优化。 

 公司本部产量稳定，整合小煤矿进展顺利  
公司本部五矿中，五阳、王庄、漳村、常村四矿为前期建成的矿井，产

量稳定，屯留矿属 2008 年底建成矿井，也已能完全贡献产能。五矿可合计

贡献产能 2460 万吨/年。 

公司作为山西煤炭资源整合的主体，分别参与了忻州及蒲县地区的煤炭

资源整合，其中整合的忻州地区煤炭资源产能可达 1260 万吨/年，蒲县地区

煤炭资源产能可达 705 万吨/年。 

 集团资源丰富，未来资产注入基础良好 

2009 年，潞安集团煤炭产量达 5509 万吨。集团目前除上市公司外的在

产及在建煤炭矿井产能几与上市公司相当。集团司马、慈林山、常平等矿，

产量稳定，高河矿也已部分投产。随着李村、古城等大型矿井的建成投产，

集团煤炭产能将得到大幅提升。而潞安新疆煤业及潞安内蒙则成为集团煤炭

产量未来增长的有力保证。 

为避免同业竞争，潞安集团承诺，将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，

目前最有希望注入的为郭庄矿和司马煤矿，两矿合计可贡献产能 350 万吨/年。 

 高新技术认定有望降低公司税率 

公司在今年以喷吹煤生产工艺及技术被认定为高新技术企业，成为全国

煤炭行业唯一一家被认定为高新技术企业的公司。根据根据相关税法规定，

国家需要重点扶持的高新技术企业，减按 15%的税率征收企业所得税，目前

公司正在积极申请优惠税率。一旦申请获批，公司有望将 2010 年、2011 年、

2012年三年的所得税率从目前的25%降为15%，公司盈利水平也将大为改观。 
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 盈利预测及估值 

我们预计，在不考虑税收优惠的情况下，公司 2010 年、2011 年及 2012

年的 EPS 分别为 2.81、3.26、3.69 元。对应 2010 年 9 月 21 日的 PE 分别为

12.05X、10.38X 及 9.18X。给予公司“强烈推荐”评级。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 1,666,990 1,826,109 1,862,758 2,167,334 2,600,800

同比（%） 67.6% 9.5% 2.0% 16.4% 20.0%
  营业毛利 685,906 596,968 740,256 907,216 1,151,665

同比（%） 133.8% -13.0% 24.0% 22.6% 26.9%
  归属母公司净利润 285,020 210,898 323,339 375,356 424,738

同比（%） 190.6% -26.0% 53.3% 16.1% 13.2%
  总股本（万股） 115,054.2 115,054.2 115,054.2 115,054.2 115,054.2
  每股收益（元） 2.48 1.83 2.81 3.26 3.69
    ROE 36.2% 23.4% 26.9% 23.8% 21.2%
    P/E（倍） 13.7 18.5 12.0 10.4 9.2  
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1、公司简介与生产情况   

公司以山西潞安矿业(集团)有限责任公司作为主发起人，联合郑州铁路

局、日照港(集团)有限公司、上海宝钢国际经济贸易有限公司、天脊煤化工

集团有限公司和山西潞安工程有限公司五家单位共同发起设立。 

图 1：公司实际控制人股权结构图             

 
数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

公司位于山西省东南部上党盆地北缘，所辖煤田属沁水煤田东部边缘中

段，总面积约为 1334 平方公里，地质总储量 98.15 亿吨，可采储量 56.65

亿吨。  

公司主营业务包括原煤开采、煤炭洗选、煤焦冶炼；洁净煤技术的开发

与利用；煤层气开发；煤炭的综合利用、地质勘探等。现有五阳煤矿、漳村

煤矿、王庄煤矿、常村煤矿四对生产矿井、五座洗煤厂和余吾煤业有限责任

公司、潞宁煤业有限责任公司等控股子公司，并根据政府规划，逐步整合小

煤矿。 

公司所属各矿均为行业特级高产高效矿井，综合机械化程度达到100%。

公司煤炭产品属特低硫、低磷、低灰、高发热量的优质动力煤和炼焦配煤，

主要有混煤、洗精煤、喷吹煤、洗混块等4大类煤炭产品以及焦炭产品，其

中混煤主要用于电力等行业，精煤主要用于炼焦配煤，喷吹煤主要用于钢厂

高炉喷吹、烧结等，洗块煤主要用于机车、化工等行业。 

      

请务必阅读正文后免责条款部分 4



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  公司研究  

2、公司业务结构 

2.1 以煤炭为主 

公司业务主要以煤炭和焦炭业务为主，近几年占公司业务的比例保持在

95%和 4.5%左右，另外还包括极小比例的材料业务。2006、2007、2008、

2009 年公司主营业务收入中，煤炭业务的营业收入分别为 64.43 亿元、

74.50 亿元和 131.80、144.60 亿元，占主营业收入的比重分别为 89.23%、

95.31%及 94.05、95.19%%；焦炭业务的营业收入分别为 7.77 亿元、3.46

亿元、8.15 和 7.24 亿元，占主营业务收入的比重分别为 10.77%、4.43%、

4.82%和 4.77%。 

公司煤炭业务一直保持着较好的增长势头，主要因为近几年公司煤炭产

量的增长及煤炭市场价格的上涨。而公司焦炭业务的增长处于一种不稳定的

状态，但由于其所占公司业务比重较小，因而对公司主营业收入不造成太大

影响。 

图 2：公司各业务结构（单位：亿元）             
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

2.2 业务结构不断优化 

公司煤炭业务主要有混煤（含混块）、洗精煤、喷吹煤、洗块煤和其它

洗煤几个品种，其中混煤（含混块）、喷吹煤及洗精煤所占比例最大，按销

量比较，所占比例分别为 55%、30%及 10%左右。以 2008 年为例，公司

当年商品煤销售量为 2323 万吨，而其中混煤（含混块）销售量为 1337 万

吨，喷吹煤销售量为 689 万吨，洗精煤销售量为 187 万吨。 
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表 1：公司历年各煤种销售量 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 

生产原煤 1970 2041 2577 2997 

商品煤销量 1864 1953 2323 2671 

其中：混煤（含混块） 993 982 1337 1521 

洗精煤 200 181 187 200 

喷吹煤 545 602 689 750 

洗块煤 71 77 81 100 

其它洗煤 56 110 30 100 

焦炭  31 40.77 46 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所；注：红色为预测销量 

随着喷吹煤价格相对其它煤种价格的提高，喷吹煤销售收入也相对其它

煤种销售收入有所提高。 

表 2：公司各煤种历年销售价格及销售收入 

2006 2007 2008 2009  单位：元、

亿元 价格 销售收入 价格 销售收入 价格 销售收入 价格 销售收入

商品煤平均 345.65 64.43 381.38 74.48 567.5 131.83 541.48 144.60 

混煤（含混块） 276.13 27.42 299.27 29.39 373.87 49.99 370 56.28 

洗精煤 511.43 10.23 559.69 10.13 947.26 17.71 920 18.4 

喷吹煤 426.26 23.23 506.37 30.48 836.27 57.62 810 60.75 

洗块煤 439.99 3.12 475.69 3.66 719.98 5.83 710 7.1 

其它洗煤 80.75 0.45 72.32 0.79 228.02 0.68 200 2 

焦炭  7.77 1161 3.46 1999 8.15 1321.66 7.25 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所；注：红色为预测销量及收入 

 

2.3 烟煤喷吹技术领先，喷吹煤销量占全国首位 

随着国内钢铁产能的日益增大以及近年来随着中国优质炼焦煤资源的

日渐匮乏，对炼焦煤替代煤种的需求也逐渐增大。而随着高炉煤粉喷吹关键

技术的不断进步和完善，市场需求逐渐扩大，高炉喷吹煤在钢铁冶炼工艺环

节的地位日益提高，在节约钢铁行业冶炼成本等方面，正在扮演着越来越重

要的角色，我国钢铁行业用煤中，喷吹煤的比重也逐步上升。 

以阳煤集团首创的无烟煤喷吹技术曾风行一时，但由于用无烟煤喷吹技

术所使用的优质无烟煤也是我国的稀缺煤种，随着市场需求的增加及供给的

有限性，无烟煤喷吹技术所具有的成本优势逐渐变小。潞安集团与国内多家
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研究机构及钢铁公司联合试验成功的“潞安”煤(烟煤)高炉喷吹技术，是我

国喷吹煤新产品开发和应用上的一个新突破。该技术专门针对潞安集团下属

矿井煤炭资源特性开发，具有煤种资源特性赋予的独特产品进入壁垒；其使

用烟煤进行喷吹，大大降低了喷吹煤的生产成本。 

2006、2007、2008 三年，公司喷吹煤的产量分别为 545 万吨、602 万吨

和 689 万吨，比第二大喷吹煤生产企业国阳新能产量要高出近 70%。 

从 2007 年开始，喷吹煤也成为占公司煤炭销售收入比重最高的煤炭品

种。 

图 3：公司各煤种历年销售收入占比 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

随着我国钢铁生产企业节能降耗措施的进一步加强，我们预计高炉喷吹

煤的市场空间将继续保持高速增长。近十年来，我国钢铁产量逐年大幅上升，

到 2008 年，中国生铁产量已达 4.7 亿吨，而且随着喷吹煤技术的发展，喷

吹煤在钢铁冶炼环节中的比重也逐步加大。因此，我们认为，未来我国喷吹

煤市场仍将保持旺盛的需求。 

图 4：我国历年生铁产量及增速 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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3、公司原有煤炭产能稳定、整合资源进展顺利 

3.1 公司本部产能稳定，产品结构还可优化 

公司所属的潞安煤田资源丰富，煤种主要有瘦煤、贫瘦煤和贫煤。 

潞安矿区地理位置优越，依托国家铁路运输，拥有自营铁路和公路运输，

有完整的运输体系。太焦、邯长及筹建中的长治——泰安铁路纵贯全境。208

国道、长太高速公路、长邯高速公路、309 国道与矿区交通连成一体，不论

煤炭从铁路外销还是公路外运，条件十分便利。公司外部其它铁路运输通道

也较为便利。 

图 5：近年来公司主要运煤铁路运力情况 

 
数据来源：国家发改委、第一创业证券研究所 

公司所属各矿均为行业特级高产高效矿井，综合机械化程度达到 100%。

本部五矿中，五阳、王庄、漳村、常村四矿为前期建成的矿井，产量稳定，

余吾的屯留矿属 2008 年底建成矿井，也已能完全贡献产能。 

表 3：公司本部煤矿产能情况 

矿名  投产时间 
可采储量

(亿吨)  

剩余年

限（年） 

 核定产能

(万吨/年) 
 产品   

入洗能力（万

吨/年） 

 五阳矿 1963 年 2.39 135 190  精煤、混煤   200 

 王庄矿 1966 年 3.55 47 710 混煤、洗混块和喷吹煤 600 

 漳村矿 1980 年 0.66 15 360  混煤、喷吹煤   240 

 常村矿 1995 年 5.47 84 600 混煤、喷吹煤和洗混块 400 

 屯留矿 2008 年 6.88 81 600 贫煤   600 

 合计    18.96    2460     2040 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

公司本部五矿合计产能 2460 万吨，若后续实施一定程度技改，有望提

高核定产能，但提高幅度不会太高，本部每年总产能将基本保持稳定。 

公司当前的原煤入洗比率为 55%，而公司本部原煤的洗选能力已超过
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70%，新建的煤矿也建设有配套的洗煤厂，通过增加入洗比例，特别是加大

对喷吹煤生产力度，从而可以改善公司煤炭产品结构。 

五阳矿基本情况 

五阳煤矿位于襄垣县王桥镇，1963 年建成投产。井田面积 78.36 平方

公里。经国土资源部矿产资源储量评审备案证明，截至 2002 年底，五阳煤

矿可采储量 23,949.4 万吨；尚可服务年限约 135 年。核定生产能力 190 万

吨/年，2005 年实际生产煤炭 173 万吨。主导产品有精煤、混煤等，属省“优

质产品”、“名牌产品”。    

                                    该煤矿选煤厂始建于 1984 年 6 月，1986 年 12 月投产，1991 年建成全

自动化的现代化选煤厂。设计入选能力 90 万吨/年，经过 1993～1994 年的

技术改造，入选能力增至 120 万吨/年；2005 年实际入洗原煤 170 万吨。采

用跳汰-浮选工艺，O～50mm 的原煤全级入洗，煤泥浮选。该厂主导产品为

9级冶炼精煤。2000 年获“优质高效选煤厂”称号。 

王庄矿基本情况 

王庄煤矿建成投产于 1966 年 12 月，原设计能力为 90 万吨，经过多次

改扩建，到 2005 年，该矿实际生产核定能力达到 710 万吨，目前的主要采

煤手段——综采放顶煤技术，在国际上趋于领先水平；全员效率高，是全国

平均水平的数倍，在全国同行业中名列前茅。主要产品有 14 级混煤和 11

级洗精块，属低灰、低硫、低磷、高热值的优质动力煤。 

该煤矿选煤厂始建于 1993 年 7 月，1996 年 9 月投产。设计入选能

力 360 万吨/年。入选原煤以 13mm 作为分级，大于 13mm 的入重介斜轮分选

机排矸。主要产品为混煤、洗混块。曾荣获“全国十佳选煤厂”，“优质高

效选煤厂”等称号。该厂还配套建有一座设计能力为 30 万吨/年的喷吹煤

厂。 

漳村矿基本情况 

漳村煤矿位于长治市北郊西白兔乡，是在 1958 年开凿的一座小煤窑基

础上发展起来；1974 年列入国家改扩建计划，1980 年改扩建工程正式投产。

井田面积 34.28 平方公里。经国家国土资源部矿产资源储量评审备案证明，

截至 2002 年底，漳村煤矿可采储量 6,620.84 万吨；尚可服务年限约 15

年。核定生产能力 360 万吨/年，2005 年实际生产煤炭 365 万吨。主导产品
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有混煤、喷吹煤等，其中混煤为“山西省优质产品”。 

该矿选煤厂始建于 1993 年 1 月，1996 年 11 月投产。入选能力 120 万

吨/年；2005 年实际入洗原煤 162 万吨。采用跳汰-浮选工艺，原煤经分级

后，大于 50mm 的块煤采取人工手选，块煤破碎与 0～50mm 的原煤混合进行

跳汰全级入洗，煤泥浮选。主导产品为喷吹煤。另外，该厂还拥有优质动力

煤的生产工艺，生产能力为 240 万吨/年。 

常村矿基本情况 

常村煤矿地处屯留县境内，1995 年投产，是我国首次部分利用世界银

行贷款兴建的特大型现代化矿井之一，井田面积 107.38 平方公里。该矿核

定生产能力 600 万吨/年。主导产品有混煤、喷吹煤和洗混块，其中十四级

混煤属山西省 “优质产品”，十四级混煤、喷吹煤、洗混块于 2002 年被中

国质量检验协会评定为“国家权威检测达标品牌-国家质量检测连续合格产

品”。 

该煤矿选煤厂属大型动力煤选煤厂，始建于 1985 年，1995 年 9 月建成；

是与常村煤矿井配套建设的项目，与常村煤矿同时投产。设计入选能力 400

万吨/年；2005 年实际入洗原煤 176 万吨。粗选采用筛选工艺，精选采用跳

汰工艺，13～80mm 块煤入洗，洗后可破碎为喷吹煤，筛选混煤外销。主导

产品为混煤、喷吹煤和洗混块。 

屯留矿基本情况 

余吾煤业公司（屯留煤矿）位于山西省长治市屯留县，属潞安矿区。井

田面积 162.2 平方公里，地质储量 15.45 亿吨，可采储量 6.81 亿吨，设计

能力 600 万吨/年，配套 600 万吨/年的洗煤厂，概算总投资 270007 万元，

资金主要来源于新股发行募集资金。 

分两期建设，其中一期 270 万吨/年，二期 330 万吨/年。 项目于 2002

年 10 月开工建设，其中一期工程已于 2007 年 6 月竣工投产并于当年达产，

二期工程于 2008 年底建成投产。 

 

3.2 整合小煤矿确保公司未来产量增长 

2009 年，山西省掀起了一场声势浩大的煤炭资源整合运动，潞安集团

作为山西省五大重点国有煤炭集团，自然成为整合的主力军。而公司作为集
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团唯一的上市公司，也充当了资源整合的急先锋，参与整合了大批小煤矿。 

前期有序整合 

2006 年，公司与崔建宏签订《增资扩股协议书》，整合元丰公司姚家山

煤矿，公司占股 90%。姚家山矿井及选煤厂位于山西省临县玉坪乡，井田面

积为 41.21 平方公里，地质资源量共 3.69 亿吨，设计可采储量 1.56 亿吨，

原定产能 60 万吨/年。 

2006 年底，公司召开董事会，讨论出资重组襄垣县上庄煤矿和武乡县

温庄煤矿。 

襄垣县上庄煤矿原来的核定生产能力 30 万吨/年，拥有地质储量 2200

万吨，煤种为焦煤，属低瓦斯矿井，原为襄垣县政府与杨富民出资成立。武

乡县温庄联营煤矿核定生产能力 21 万吨/年，拥有可采储量 1470 万吨，煤

种为焦煤，原为武乡县盘龙镇政府和长治市振山经贸有限公司出资成立。鉴

于上述煤矿拥有的优质焦煤资源，公司出资以控股方式对上述两矿进行整

合，公司分别控股 60%及 90%。 

公司在整合上述煤矿后，均对原有矿井进行了技改，产能也得以大幅提

升。 

表 4：公司前期整合小煤矿情况 

矿名   
权益

占比 
预计投产时间

 可采储量

(万吨)  

 原定产能

(万吨/年)  

技改后产能

（万吨/年）
煤种 

元丰姚家山矿 90% 2011 年底 15600 60 240 贫瘦煤 

上庄矿 60% 2012年下半年 2200 30 90 焦煤 

温庄矿 90% 2012年下半年 1470 21 90 焦煤 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

                       后期大规模整合 

公司从 2009 年开始，以潞宁煤业及公司自身作为整合主体，参与整合

了大批小煤矿，主要集中在忻州以及蒲县。 

对于忻州地区的煤炭整合，公司以潞宁煤业（公司权益占比 57.8%）作

为主体，进行整合。潞宁煤业作为公司的控股子公司，在对忻州宁武、静乐

的煤矿整合中，不断发展壮大，现有煤炭资源近 10 亿吨，为低灰、低磷、

特低硫、高发热量的气煤，目前产能已超过 300 万吨/年，根据规划，潞宁

煤业将在宁武地区建设 9座现代化矿井，实现产能 1260 万吨/年，预计大规

模产能释放将在 2011 年底左右。 
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对于蒲县的煤炭整合，公司董事会在 2009 年 4 月份通过对黑龙强肥煤

公司和伊田肥煤公司进行整合，在 2009 年 10 月对另外几家煤炭公司进行了

整合，总计形成超过 700 万吨的产能。 

表 5：潞安环能整合蒲县煤炭资源情况 

整合后新公司 权益占比 
预计投产时

间 

保有储量

（万吨）
产能（万吨） 煤种 

潞安黑龙煤业 60% 2012 年 3026 ≥180 肥煤、主焦煤 

潞安伊田煤业 60% 2012 年 3706 ≥45 肥煤、主焦煤 

潞安新良友煤业 80% 2012 年 3500 ≥60 肥气煤、肥煤 

潞安黑龙关煤业 55% 2012 年 7100 ≥90 肥气煤 

潞安开拓煤业 60% 2012 年 2700 ≥45 肥气煤 

潞安后堡煤业 60% 2012 年 2500 ≥45 肥气煤 

潞安隰东煤业 80% 2012 年 3500 ≥60 肥煤、肥气煤 

潞安元兴煤业 82.87% 2012 年 5500 ≥90 肥气煤 

潞安宇鑫煤业 70% 2012 年 6000 ≥90 肥气煤 

合计     37532 ≥705   

权益合计     25422 ≥472.08   

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

通过对忻州、蒲县等地煤炭的整合，公司煤炭生产的内生增长得以保

障。 

 

3.3 公司未来产量预测 

在不考虑集团资产注入的情况下，由于潞宁煤业整合的忻州地区的煤炭

资源大规模释放要在 2011 年底，而蒲县整合的煤炭资源技改完成也要到

2012 年，因而公司在今年及明年难有太大的产量增长。我们预计 2010 年产

量可达 3000 万吨，2011 年产量可达 3330 万吨。 

由于前期整合的姚家山、上庄、温庄等煤矿的技改将在 2011 年下半年

及 2012 下半年完成，加上蒲县、忻州的煤炭产能届时也将释放，公司 2012

年及 2013 年煤炭产量将有大幅增长，预计 2012 年公司煤炭产量可达 4150

万吨.2013 年公司煤炭产量可达 5035 万吨，2011 年-2013 年这三年产量的

复合增长率可达 19%。 

表 6:公司产量预测表 

单位：万吨  产能 权益 2010E 2011E 2012E 2013E 

本部          
 五阳矿   190 100% 240 240 240 240 
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 王庄矿   710 100% 760 760 760 760 

 漳村矿   360 100% 370 370 370 370 

 常村矿   600 100% 680 680 680 680 

 屯留矿   600 100% 600 600 600 600 

小计 2460  2650 2650 2650 2650 

整合煤矿       

潞宁煤业（含忻

州整合煤矿） 
1260 57.80% 350 600 900 1260 

姚家山 240 90% - 80 240 240 

上庄 90 60% - - 30 90 

温庄 90 90% - - 30 90 

蒲县整合煤矿 705 67% - - 300 705 

 合计   4845   3000 3330 4150 5035 

权益合计 4011.6  2852.3 3068.8 3632.2 4201.6

注：蒲县整合煤矿权益为各小煤炭公司加权平均权益 
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4、集团资源丰富，未来资产注入基础良好 

4.1 集团实力雄厚、地位显著 

潞安集团是国家重要的优质动力煤和化工原料煤生产基地，属山西省五

大煤炭企业集团和12家国有资产授权经营单位之一，是山西省确定的“十一

五”规划第一方阵企业之一。在2009 年度中国煤炭工业协会公布的中国煤

炭工业百强排名中，按销售收入居第11位，按产量居第9位。 

表 7：2008 年全国煤炭企业按销售收入排名 

排名 公司 销售收入（万元）

1  神华集团有限责任公司  14402329 

2 山西煤炭运销集团有限公司  9023941 

3 河南煤业化工集团有限责任公司 8211530 

4 山西焦煤集团有限责任公司 7179795 

5 中国中煤能源集团有限公司 7125265 

6 中国平煤神马能源化工集团有限责任公司  6813417 

7 山西大同煤矿集团有限责任公司  5132418 

8 山东兖矿集团有限公司  4679232 

9 山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司  4455018 

10 河北冀中能源集团有限责任公司  4100284 

11 山西潞安矿业(集团)有限责任公司 3524840 

资料来源：中国煤炭工业协会，第一创业证券研究所 

表 8：2008 年全国煤炭企业按产量排名 

排名 公司 煤炭产量（万吨）

1  神华集团有限责任公司  28125 

2 中国中煤能源集团有限公司 11411 

3 山西焦煤集团有限责任公司 8029 

4 山西大同煤矿集团有限责任公司  6891 

5 陕西煤业化工集团有限责任公司  6040 

6 安徽淮南矿业（集团）有限责任公司  5666 

7 黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司  5495 

8 河南煤业化工集团有限责任公司 4465 

9 山西潞安矿业(集团)有限责任公司  4209 

10 中国平煤神马能源化工集团有限责任公司  4120 

资料来源：中国煤炭工业协会，第一创业证券研究所 

 

4.2 集团煤炭资源丰富、产量增长明显 

潞安集团位于的沁水煤田，是山西省最大的煤田，该煤田地跨太原、晋

中、阳泉、长治、晋城五市。集团本部矿区规划总面积2,297平方公里，拥
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有煤炭地质储量195.48亿吨。另外集团还实施跨疆域发展，目前已形成潞安

本部、武夏、忻州、临汾、晋中、潞安新疆六大矿区，煤炭总储量达到435.6

亿吨，按照亿吨级生产能力，可稳定生产200年以上。 

 2009 年，潞安集团煤炭产量达 5509 万吨，销售收入 498.6 亿元，利润

总额 37.9 亿元，在全国 500 强企业排名中列 137 位。 

潞安集团在十一五规划中，要求煤炭产量达到 7000 万吨。从实际生产

情况看，达成这个目标难度不大。目前，潞安集团正在编制“十二五”发展

规划，主要战略目标是：到 2015 年，全集团煤炭产量达到 1.5 亿吨以上，

在省内建成亿吨级煤炭集团；销售收入达到 1500 亿元。 

图 6：潞安集团历年煤炭产量 

潞安集团煤炭产量(万吨）
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

4.3 集团产能优势明显、注入基础良好 

目前，集团除潞安环能外，还拥有大量的煤炭产能，潞安环能占集团

煤炭总产量的比例，近年来一直维持在 60%左右。 

表 9：集团与上市公司产量对比 

单位：万吨 集团产量 潞安环能产量 潞安环能占比 

2006 年 3160 1970 62.34% 

2007 年 3718 2041 54.90% 

2008 年 3855 2577 66.85% 

2009 年 5509 2997 54.40% 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

      集团目前除上市公司外的在产及在建煤炭矿井产能几与上市公司相
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当。集团司马、慈林山、常平等矿，产量稳定，高河矿也已部分投产。随

着李村、古城等大型矿井的建成投产，集团煤炭产能将得到大幅提升。而

潞安新疆煤业及潞安内蒙则成为集团煤炭产量未来增长的有力保证。 

表 10：集团煤炭资产情况 

煤矿名称 
权益占

比 

 地质储

量（万吨）

 可采储

量（万吨）

 产能（万

吨/年） 
 煤种 预计投产时间

 石圪节  100.00%  5,538  3,752 100  瘦煤  即将破产 

 司马矿  70.00%  23,523 11,400 150 贫煤 在产 

 慈林山矿

（含夏店矿）  
93.10%  17,180 7,805 145 贫煤、无烟煤  在产 

 郭庄矿  45.00%  8,316  4,233 200  贫煤  在产 

常平集团 38.46%  9,650 400 贫瘦煤 在产 

 高河矿  55.00%  58,944 32,742 600  贫煤、瘦煤  
2010 年部分投

产 

 李村矿  100.00%  21,663 13,400 300  贫煤、无烟煤  开工建设 

 古城矿 100.00% 133,767 70,228 1200  贫煤、无烟煤  开工建设 

新疆煤业 51.00%   2000 不粘煤 
2010 年达到

1600 万吨 

潞安内蒙 100.00%     500 动力煤   

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

为避免同业竞争，公司在上市时，潞安集团就曾承诺，“根据股份公司

的资金实力、市场时机、战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全部煤炭

资产注入股份公司，使股份公司成为公司下属企业中唯一经营煤炭采选业务

的经营主体”。 

公司上市已近 4年，集团尚没向上市公司注入一个煤矿，注入的迫切性

日渐加大，而集团公司良好的产能基础也为这种注入提供了保障。就公司目

前成熟矿井中，由于慈林山矿属于托管煤矿，石圪节矿将近破产，高河能源

属合资矿井，均不具备注入条件，因而近期具备注入条件的只有郭庄矿和司马

煤矿。两矿若能注入，可为潞安环能贡献产能 350 万吨/年。 

     对于在建的李村、古城等大型矿井，由于其尚处于开工建设阶段，短期

内注入的可能不大。但这些大型矿井均为集团 100%控股，未来也最有可能

先行注入到上市公司，一旦注入，则潞安环能产能可得到最大提升。 
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5、公司技术先进、竞争力突出 

5.1 公司煤炭生产技术先进、效率领先 

公司坚持技术领先战略，不断加大科技投入，积极引进科技人才，技术

工艺、装备水平、效率效益始终名列全行业前茅。公司现有各类技术人才及

科研人员4414 人，占员工总人数的16.59%。14 项科技成果通过省级鉴定，

3 项获得省级科技进步奖，6 项获得中国煤炭工业协会科技进步奖。申请并

获得专利授权17 项，其中发明专利2 项。 

公司注重对高可靠性、重型化、先进适用技术装备的推广和应用，注重

对各矿井之间的协调合作，并不断加大对采掘主导及配套技术的集成创新力

度，2009 年，采煤机械化率保持100%，掘进机械化率91.61%。 

                图7：公司煤炭生产掘进机械化率 

           

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

通过不断革新生产技术，公司煤矿开采的资源回采率连续三年保持82%

的高标准水平，并且原煤入选率、全员年均工效等关键绩效指标水平不断

提升，为保持煤炭产业稳健发展提供了有力保障。 

                             图8：公司原煤入洗率                    图9：公司全员年均工效 

        

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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5.2 客户关系良好、价格波动合理 

公司与客户间建立了长期稳定的战略合作伙伴关，首钢、鞍钢、本钢、

湘钢、日钢等冶金行业战略合作伙伴与公司的合同签订率达100%，公司电煤

合同签订率也达90%以上。 

公司在下游企业困难时期，不随意涨价，赢得了广大战略伙伴的信任，

巩固了潞安环能在全国喷吹煤市场的龙头地位，成为全国喷吹煤市场价格决

策的风向标。 

                            图10：公司限价煤供应量                   图11：公司限价煤差价总额 

           
数据来源：公司公告、第一创业研究所 

公司这种在旺季不涨价的策略，也使得公司合同煤炭价格在弱市也能得

到有力执行，从而使得公司产品价格能够在一定程度上抵御经济周期波动的

影响，进而实现稳定的盈利。 

 

5.3 高新技术的认定有望降低公司税率 

2010年8月份，公司收到了山西省科技厅、财政厅、山西国税局、地税

局四部门联合颁发的《高新技术企业证书》，认定公司为高新技术企业，发

证时间2010年6月21日，有效期三年。这也是全国煤炭行业唯一一家被认定

为高新技术企业的公司。 

公司被认定为高新技术企业的主要产品为喷吹煤的生产工艺及技术，符

合《国家重点支持的高新技术领域》，具体对应“资源与环境技术”第六条

“洁净生产技术与循环经济技术”第三款“洁净生产关键技术”中的“煤洁

净燃烧，能量梯级利用技术”，此前的专家论证会认为“喷吹煤”的生产工

艺及技术扩大了贫煤、贫瘦煤的应用领域，并取得了显著的节能减排效果，
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创新性强。 

根据相关税法规定，国家需要重点扶持的高新技术企业，减按15%的税

率征收企业所得税，目前公司正在积极申请优惠税率。一旦申请获批，公司

有望将2010年、2011年、2012年三年的所得税率从目前的25%降为15%，公司

盈利水平也将大为改观。 
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6、盈利预测及估值 

6.1盈利预测 

预测依据 

（1）公司煤炭产量以前述产量预测为依据； 

（2）通过观察公司最近几年的产销比率，将公司未来的产销比率确定

在90%； 

（3）公司在2010年后的两年里煤炭价格保持平稳小幅增长，每年平均

增长4%； 

（4）公司原煤生产成本每年保持5%的增长。 

表11:公司产品产销量、价格及成本预测表 

产量 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

生产原煤 1970 2041 2577 2997 3000 3330 4150 

商品煤销量 1864 1953 2323 2671 2700 2997 3735 

其中：混煤（含

混块） 
993 982 1337 1521 1538 1707 2127 

洗精煤 200 181 187 200 202 224 280 

喷吹煤 545 602 689 750 758 842 1049 

洗块煤 71 77 81 100 101 112 140 

其它洗煤 56 110 30 100 101 112 140 

焦炭  31 41 46 50 55 60 

 销售价格 

单位：元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

商品煤平均 346 381 568 541 617 642 668 

混煤（含混块） 276 299 374 370 422 439 456 

洗精煤 511 560 947 920 1049 1091 1134 

喷吹煤 426 506 836 810 923 960 999 

洗块煤 440 476 720 710 809 842 875 

其它洗煤 81 72 228 200 228 237 247 

焦炭 - 1161 1999 1322 1450 1470 1500 

 原煤综合成本 

单位：元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

吨煤综合成本 - - 305 300 320 336 353 

资料来源：第一创业证券研究所 
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根据以上判断，我们对公司未来煤炭主营业务的盈利情况预测如下： 

表12：公司煤炭业务未来盈利情况预测 

单位：万元 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1666675 1924010 2493702 

营业成本 864000 1006992 1317708 

各项费用 333335 384802 498740.4 

利润总额 469340 532216 677253.61 

净利润 352005 399162 507940.21 

归属于母公司净利润 334675 367852 444563.96 

资料来源：第一创业证券研究所 

公司还有焦炭、甲醇、二甲醚等业务，处于少量亏损状况，但由于其占

营业收入的比重大，因而不会对公司的主营业务盈利造成影响。 

我们预计，在不考虑税收优惠的情况下，公司2010年、2011年及2012

年的EPS分别为2.81、3.26、3.69元。对应2010年9月21日的PE分别为12.05X、

10.38及9.18X。 

若公司能顺利申请到高新技术企业的税收优惠，则公司2010年、2011

年及2012年的EPS将可分别达到3.18、3.70、4.18元，相应的PE则可降为

10.64X、9.15X、8.10X。 

  

6.2 投资建议 

        考虑到公司具有如下特点： 

           （1）公司所产喷吹煤技术领先，抵御经济周期波动的能力相对较强，且

产量比例将逐渐提高； 

         （2）公司整合小煤矿后，未来内生增长确定； 

         （3）集团为解决同业竞争问题，资产注入预期强烈，且集团具备注入资

源的条件，外生增长也可期； 

（4）公司正在申请高新技术企业的税收优惠措施，而且有很大可能获批； 

（5）公司目前估值水平具有较大吸引力。 

          因此，我们给予公司“强烈推荐”的评级。 

 

6.3 风险提示  

（1）资源税开始征收 

（2）整合煤炭资源不能顺利投产 
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附：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 12,643.9 18,486.6 24,264.0 31,040.7 一、营业收入 18,261.1 18,627.6 21,673.3 26,008.0
  货币资金 5,283.2 8,819.6 13,276.1 18,513.2     减：营业成本 12,291.4 11,225.0 12,601.2 14,491.4

  交易性金融资产 0.1 2.8 2.8 2.8     营业税金及附加 179.8 213.1 258.6 328.4

  应收款项 5,259.0 5,887.7 7,100.1 8,506.9     销售费用 250.3 198.0 228.8 274.6

  预付款项 234.1 605.4 689.4 788.5     管理费用 2,428.2 2,330.8 3,368.3 4,855.6

  存货 218.2 200.4 224.9 258.6     财务费用 113.1 143.2 -59.0 -59.0

  其他流动资产 1,649.4 2,970.7 2,970.7 2,970.7     资产减值损失 62.2 49.4 24.5 28.3

非流动资产 9,086.1 8,474.4 7,217.5 5,960.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 443.6 433.2 433.2 433.2       投资收益 24.6 72.1 121.3 121.3

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 60.6 121.3 121.3

  固定资产 4,588.3 4,111.4 2,795.0 1,478.5 二、营业利润 2,960.8 4,540.3 5,372.3 6,210.1
  在建工程 1,986.4 1,864.3 1,924.0 1,983.6     加：营业外收入 3.6 3.7 3.8 3.9

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 30.2 48.9 51.8 58.3

  无形及递延性资产 1,906.3 1,903.9 1,903.9 1,903.9 三、利润总额 2,934.1 4,495.1 5,324.2 6,155.6
  其它非流动资产 161.5 161.5 161.5 161.5     减：所得税费用 753.4 1,129.3 1,331.1 1,538.9

资产总计 21,730.0 26,961.0 31,481.5 37,001.3 四、净利润 2,180.7 3,365.8 3,993.2 4,616.7
流动负债 10,122.2 10,992.0 11,519.4 12,422.5     归属母公司净利润 2,109.0 3,233.4 3,753.6 4,247.4
  短期借款 1,904.1 1,638.9 1,638.9 1,638.9     少数股东损益 71.7 132.4 239.6 369.3

  应付账款 4,797.9 5,148.0 5,681.0 6,517.5 五、总股本(百万股） 1,150.5 1,150.5 1,150.5 1,150.5
  预收帐款 1,278.6 1,626.7 1,978.2 2,371.8 EPS（元） 1.83 2.81 3.26 3.69
  其它流动负债 2,141.6 2,578.5 2,221.3 1,894.3

非流动负债 2,025.8 3,240.2 3,240.2 3,240.2 主要财务比率

  长期借款 1,885.9 3,100.2 3,100.2 3,100.2 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  专项及预计负债 119.0 119.0 119.0 119.0 成长能力

  其它非流动负债 20.9 20.9 20.9 20.9   营业收入 9.5% 2.0% 16.4% 20.0%

负债合计 12,148.1 14,232.2 14,759.6 15,662.7   营业毛利 -13.0% 24.0% 22.6% 26.9%

 少数股东权益 557.4 701.7 941.3 1,310.6   主业盈利 -27.0% 49.8% 11.9% 16.1%

  股本 1,150.5 1,150.5 1,150.5 1,150.5   母公司净利 -26.0% 53.3% 16.1% 13.2%

  资本公积与其它 4,692.1 5,611.7 5,611.7 5,611.7 获利能力

  留存收益 3,182.0 5,264.9 9,018.4 13,265.8   毛利率 32.7% 39.7% 41.9% 44.3%

 股东权益合计 9,024.6 12,027.1 15,780.7 20,028.1   主业盈利/收入 17.0% 25.0% 24.1% 23.3%
负债和股东权益 21,730.0 26,961.0 31,481.5 37,001.3     ROS 11.9% 18.1% 18.4% 17.8%

    ROE 23.4% 26.9% 23.8% 21.2%
现金流量表     ROIC 16.9% 19.9% 19.3% 18.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 4,462.5 5,739.8 4,335.8 5,116.4   资产负债率 55.9% 52.8% 46.9% 42.3%

  净利润 2,180.7 3,365.8 3,993.2 4,616.7   利息保障倍数 19.3 23.5 -67.7 -78.2

  折旧摊销 1,392.8 1,420.9 1,341.0 1,344.8   速动比率 1.06 1.39 1.83 2.24

  财务费用 148.9 143.2 -59.0 -59.0   经营现金净额/当期债务 2.34 3.50 2.65 3.12

  投资损失 -24.6 -72.1 -121.3 -121.3 营运能力

  营运资金变动 793.3 882.0 -818.0 -664.8   总资产周转率 0.84 0.69 0.69 0.70

  其它变动 -28.6 0.1 0.0 0.0   应收款天数 103.68 113.79 117.93 117.75

投资活动现金流 -3,284.9 -2,129.9 61.7 61.7   存货天数 6.39 6.43 6.42 6.42

  资本支出 -2,145.0 -966.7 -59.6 -59.6 每股指标（元）

  长期投资 -1,139.7 -1,245.5 0.0 0.0   主业盈利/股本 2.70 4.05 4.53 5.27

  其它变动 -0.2 82.2 121.3 121.3   每股经营现金流 3.88 4.99 3.77 4.45

筹资活动现金流 754.0 -363.5 59.0 59.0   每股净资产 7.36 9.84 12.90 16.27

  债务融资 2,055.9 945.1 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 9.0 0.0 0.0 0.0    P/E 18.47 12.05 10.38 9.17

  其它变动 -1,310.9 -1,308.5 59.0 59.0    P/B 4.60 3.44 2.63 2.08

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 2.13 2.09 1.80 1.50
现金净增加额 1,931.6 3,246.4 4,456.5 5,237.1    EV/EBITDA 8.56 5.90 4.81 3.58

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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