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开滦股份 (600997)三季报点评 

——化工业务持续扩张 向新能源领域进军 

谨慎推荐 

        维持评级 

煤炭 发布时间：2010 年 10 月 31 日 

投资要点： 
 2010 年前三季度，公司完成主营业务收入 108.51 亿元，同比增长

53.19%；完成归属公司股东净利润 6.4 亿元，同比仅增长 1.86%；

基本每股收益 0.52 元，同比增长 5.88%。公司前三季度生产经营呈

现“增收不增利”的态势，主要原因是公司今年新投产化工项目较多，

部分产能尚未达到规模效应。 
 化工产能集中投产增加成本：去年下半年以来，公司 30 万吨煤焦油

加工项目、京唐港 200 万吨焦化二期项目、20 万吨焦炉气制甲醇项

目和 10 万吨粗笨加氢精制项目分别投产。化工业务未来将进一步向

下游精细化加工发展，粗笨精制扩张和其他精细化工产品线将在近

两年逐步投产，焦炭项目也有通过整合周边资源进行扩张的可能。

 对外投资加强新能源项目：公司同时披露对外投资公告，开滦股份

拟设立唐山中阳新能源有限公司，开滦股份将以现金 2550 万元取得

该公司 51%股权。中阳新能源公司将建设 20 万吨/年甲醇燃料项目

一期工程。开滦股份为河北省甲醇燃料示范企业，管理层未来可能

推出的甲醇燃料掺烧标准有望助推公司将甲醇燃料业务做大做强。

 煤炭业务仍是利润支柱：开滦股份尽管近年来化工业务扩张明显，

但利润来源仍主要为焦煤产销。我们认为公司煤炭业务独揽四大优

势：1、控制优质肥煤资源；2、靠近消费地利于煤炭价格迅速调整；

3、整合山西煤矿的外生性资源扩张；4、开滦集团规模庞大的煤炭

资产正待注入。总体来看，内部范各庄和吕家坨两矿产量进一步挖

潜空间有限，外部扩张将是公司煤炭业务发展的主要方式。 
 资源整合寻找新主体：公司去年曾参与山西省介休市资源整合，欲

以泰瑞煤业为平台，联合介休市国资委与山西义棠煤业，整合当地

煤炭资源。但是，近期山西省煤矿企业兼并重组整合工作领导工作

组取消了泰瑞煤业的资源整合资格。据介休当地政府部门测算，当

地待整合资源总量近 1400 万吨。我们认为公司不会放弃此次资源扩

张的有利时机，公司可能对泰瑞煤业进行撤资，寻求新的合作主体。

 在开滦集团整体上市和外部资源整合情况尚不明朗的前提下，公司

利润的增长将主要依靠焦煤、焦炭和化工产品价格的上涨。在煤炭

价格上涨预期重新形成的大背景下，公司具备较好的长期投资价值，

但短期未必具备跑赢煤炭板块的基础。预计 3 年每股收益为 0.63 元，

0.74 元和 0.98 元，估值水平高于行业平均值，给予“谨慎推荐”评级。

业绩预测： 

 主营收入  
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司净利润 
(百万元) 
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2009 10,976.71  16.76% 823.03  -0.60% 0.66 16.49 28.92 
2010E 14,258.28  29.90% 777.51  -5.53% 0.62 13.75 30.62 

2011E 16,346.98  14.65% 914.61  17.63% 0.74 14.22 26.03 

2012E 18,523.37 13.31% 1,205.54 31.81% 0.97 16.17 19.75  

走势图  

-58%

-43%

-28%

-14%

1%

16%

31%

09-10-30 10-1-29 10-4-30 10-7-30 10-10-29

开滦股份 沪深300指数

 

市场数据 2010-10-31

收盘价： 19.28 元

52 周最高价： 28.6 元

52 周最低价： 11.83 元

平均持仓成本： 18.52 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 123464

流通 A股（万股）： 71656

每股收益（元）： 0.52

每股净资产（元）： 4.51

每股经营现金流（元）： 0.79

市净率： 4.27
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报表预测 单位 百万元         

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 10976.71 14258.28 16346.98  18523.37 

  减: 营业成本 8832.78 11962.70 13698.77  15318.83 

        营业税金及附加 86.48 112.33 128.79  145.94 

        营业费用 152.46 173.95 214.15  268.59 

        管理费用 566.59 735.97 843.79  956.12 

        财务费用 183.79 190.38 187.59  154.76 

        资产减值损失 -26.87 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.78 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 1182.26 1082.94 1273.90  1679.13 

  加: 其他非经营损益 -7.39 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 1174.86 1082.94 1273.90  1679.13 

  减: 所得税 315.10 270.74 318.48  419.78 

        净利润 859.76 812.21 955.43  1259.35 

  减: 少数股东损益 36.73 34.70 40.82  53.81 

        归属母公司股东净利润 823.03 777.51 914.61  1205.54 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 2038.32 6406.93 7116.39  10648.84 

        应收和预付款项 2374.48 2702.88 3115.94  3448.51 

        存货 789.39 544.51 982.97  725.15 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

        长期股权投资 4.00 4.00 4.00  4.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 7714.92 6777.52 5793.94  4810.36 

        无形资产和开发支出 512.22 494.11 476.00  457.90 

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

        资产总计 13433.33 16929.95 17489.24  20094.77 

        短期借款 1475.83 0.00 0.00  0.00 

        应付和预收款项 2444.80 4021.67 3262.74  4789.76 

        长期借款 2750.04 5450.04 5950.04  5950.04 

        其他负债 975.21 975.21 975.21  975.21 

        负债合计 7645.88 10446.92 10187.99  11715.01 

        股本 1234.64 1234.64 1234.64  1234.64 

        资本公积 975.98 975.98 975.98  975.98 

        留存收益 2781.96 3442.83 4220.24  5244.93 

        归属母公司股东权益 4992.58 5653.46 6430.86  7455.56 

        少数股东权益 794.87 829.57 870.39  924.19 

        股东权益合计 5787.45 6483.02 7301.25  8379.75 

        负债和股东权益合计 13433.33 16929.95 17489.24  20094.77 

资料来源： wind，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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