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谨慎推荐 
开滦股份（600997） 

--资产注入+海外资源开发，中长期可“持有” 

 报告摘要: 

市场数据          2010 年 11 月 4 日 
投资要点: 

收盘价 19.54 

一年内最高∕最低 22.93∕11.83 

上证指数/深证指数 3086.94∕13595 

市净率 4.4 

息率(分红/股价) 0.51% 

流通 A 股市值(百万元) 
  

14124.9 

注:“息率”以最近一年已公布分红计算 
 
基础数据：        2010 年 11 月 4 日 
每股净资产（元） 4.51 

资产负债率% 58.42% 

总股本/流通 A 股(百万) 1230∕717 

流通 B 股/H 股(百万)    --- 
 
一年内股价与大盘对比走势：: 
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成交金额 开滦股份 上证综合指数 沪深300
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（1） 煤价走势决定公司未来煤炭业务的业绩表现 

 今年煤炭业务仍是公司主要盈利来源，焦化业务现在仍处于亏损状态，今

年焦化业务基本能达到盈亏平衡。公司本部两矿(范各庄，吕家沱)原煤产量

为 781 万吨，未来维持产量基本不变。同时全年公司预计约有 150 万吨的

外购原煤，由于公司洗煤能力有盈余，外购原煤与本部原煤一起入洗，精

煤洗出率为 33%左右，全年精煤的产量约为 310 万吨。全年煤炭的综合洗

出率为 60%左右。 

 煤价走势决定公司未来煤炭业务的业绩表现。公司主要是以肥精煤为主，

目前开滦股份肥精煤为不含税价 1210 元/吨左右,年初为 1090 元/吨,较年初

上涨 120 元/吨。公司块煤产品目前不含税价为 500 元/吨左右.末煤不含税价

为 240 元/吨左右。 

（2） 公司煤化工产业链完整，10 年焦化业务基本达到盈亏平衡 

 公司的“煤—焦—化”产业链完整，经济附加值较大，规模优势明显；公

司目前具备 550 万吨的焦炭产能（迁安中化 330 万吨，唐山中润 220 万吨），

30 万吨/年的煤焦油加工项目，20 万吨/年的甲醇，9.8 万吨/年的精苯，2.7

万吨/年的硫胺。由于焦炭价格低迷，成本上升，焦炭业务处于亏损状态，

但公司凭借下游 20 万吨的甲醇项目和 9.8 万吨的精苯项目，根据调研也了

解到近期公司甲醇需求很旺盛，甲醇价格一路上涨，预期后期焦炭也有提

价的空间，预计今年公司焦化业务总体能维持盈亏平衡。 

（3） 公司 2010 年-2011 年业绩为 0.70 元/股和 0.77 元/股,考虑到集团

资产注入预期不变,中长期给予“增持”评级 

 公司未来增长主要是加拿大盖森煤田，预计 12 年盖森煤田有 200 万吨的产

能。公司当前估值为 28 倍，行业动态为 20 倍。考虑到公司集团资产注入

预期不变，中长期给予“增持”。 

主要财务指

标 
2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营 业 收 入

(百万元) 
5475 9401 10977 15667 15991 

收 入 增 幅

（%） 
 71% 16.8% 42.7% 2.07% 

净利润（百

万元） 
650 858 860 854 965 

净利润增幅  32% 0.23% -0.12
% 

13% 

EPS 0.50 0.67 0.67 0.70 0.77 
 

                                                                             煤炭行业

                                                                  2010-11-09 
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一， 煤价走势决定公司未来煤炭业务的业绩表现 

1) 今年煤炭业务仍是公司主要盈利来源，焦化业务现在仍处于亏损状态，今年焦化业务基本能达到

盈亏平衡。公司本部两矿(范各庄，吕家沱)原煤产量为 781 万吨，未来维持产量基本不变。同时全

年公司预计约有 150 万吨的外购原煤，由于公司洗煤能力有盈余，外购原煤与本部原煤一起入洗，

精煤洗出率为 33%左右，全年精煤的产量约为 310 万吨。全年煤炭的综合洗出率为 60%左右。 

2) 煤价走势决定公司未来煤炭业务的业绩表现。公司主要是以肥精煤为主，目前开滦股份肥精煤为

不含税价 1210 元/吨左右,年初为 1090 元/吨,较年初上涨 120 元/吨。公司块煤产品目前不含税价为

500 元/吨左右.末煤不含税价为 240 元/吨左右。 

3) 预期未来精煤价格维持高位。公司煤价和需求受节能减排的影响很小,主要是公司的客户为大型钢

铁厂大焦化厂,客户比较稳定。钢铁需求仍然很大，同时经济基本面也很好，考虑到四季度是钢铁

消费旺季，所以国内焦煤价格将维持高位。 

 
二， 公司煤化工产业链完整，10 年焦化业务基本达到盈亏平衡 

1) 公司的“煤—焦—化”产业链完整，经济附加值较大，规模优势明显；公司目前具备 550 万吨的

焦炭产能（迁安中化 330 万吨，唐山中润 220 万吨），30 万吨/年的煤焦油加工项目，20 万吨/年
的甲醇，9.8 万吨/年的精苯，2.7 万吨/年的硫胺。由于焦炭价格低迷，成本上升，焦炭业务处于亏

损状态，但公司凭借下游 20 万吨的甲醇项目和 9.8 万吨的精苯项目，根据调研也了解到近期公司

甲醇需求很旺盛，甲醇价格一路上涨，预期后期焦炭也有提价的空间，预计今年公司焦化业务总

体能维持盈亏平衡。 

2) 公司未来将继续建设 15 万吨/年已二酸项目和甲醇下游 6 万吨/年聚甲醛项目,进一步延深煤化工产

业链,实现产业的有限扩张。 

3) 2010 年 10 月 27 日，开滦股份与北京华阳签署了《甲醇燃料项目合作协议》，拟设立合资公司唐

山中阳公司，（开滦股份占合资公司股权比例 51%），由其建设甲醇下游 20 万吨/年甲醇燃料一期

工程项目.该项目是公司纵向延长产品链,拓展产品种类,增强市场竞争力,提高经济效益的有效途

径。预计年均销售收入 71496 万吨，利润总额 1646 万元，净利润 1234 万吨，总投资收益率为 27.96%。 

 
三， 海外资源开发将进一步增强公司的煤炭资源储备 

1) 加拿大盖森煤田（公司占 51%），目前开发工作已完成前期补充地质勘探，煤种主要以主焦煤为

主，少量的肥焦煤和 1/3 焦煤,总资源量为 7.86 亿吨,一期建设 200 万吨精煤生产能力,目前煤矿的一

般建设周期为 2 年左右，预计 12 投产。未来将显著提升公司的焦煤产量。 

 
四， 集团资产注入将使公司业绩翻倍 

1) 1 开滦集团 2008 生产原煤产量为 3286 万吨，2009 年生产原煤产量为 4045 万吨，同比增长 19%；

其中精煤产量为 1028 万吨，2010 煤炭产量准备突破 5000 万吨。集团煤矿整体上市只是时间问题，

一方面集团需要资金拿矿和发展煤化工产业，另外一方面集团许多成熟资产都已具备良好盈利能

力，符合注入标准。随着顺利解决土地及产权难题后，进度将有所加快，明年下半年整体上市的

概率比较大。对于股份公司而言，煤炭主业更加突出，公司盈利能力大幅提升。焦煤品种更加丰
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富，下游焦化配煤自给率增强。同时集团公司在山西，内蒙，新疆，加拿大获得煤炭资源 160 多

亿吨。后续煤炭资源也比较丰富。 

五， 公司 2010 年-2011 年业绩为 0.70 元/股和 0.77 元/股,考虑到集团资产注入预期不变,中长期给予“增

持”评级 

1) 公司未来增长主要是加拿大盖森煤田，预计 12 年盖森煤田有 200 万吨的产能。公司当前估值为 28
倍，行业动态为 20 倍。考虑到公司集团资产注入预期不变，中长期给予“增持”。 

 
 
表 1：盈利预测表（单位：百万元、元/股） 
 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 
一,营业收入 3171 5475 9401 10977 15667 15991 
二,营业总成本 2554 4667 8266 9795 14465 14668 
其中:营业成本 2034 4065 7131 8833 13163 13344 
营业税金及附加 41 73 108 86 110 113 
销售费用 101 107 143 152 211 211 
管理费用 334 310 584 567 754 844 
财务费用 45 113 193 184 195 156 
资产减值损失 (1) (0) 107 (27) 42 0 
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 
投资收益 1 3 0 1 1 0 
三,营业利润 619 811 1136 1182 1202 1323 
加:营业外收入 1 1 3 4 8 0 
减:营业外支出 1 10 4 11 5 0 
四,利润总额 619 802 1135 1175 1205 1323 
减:所得税 141 152 277 315 351 358 
五,净利润 478 650 858 860 854 965 
少数股东权益 (10) 31 30 37 （7） 14 
归属于母公司所有者

的净利润 
488 619 828 823 861 951 

六,基本每股收益 0.87 1.10 1.46 0.67 0.70 0.77 
全面摊薄每股收益 0.40 0.50 0.67 0.67 0.70 0.77 
资料来源：德邦证券研究所 
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投资评级 
 
一、行业评级 
 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 
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