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煤价上涨带动煤销业务盈利回升 

——山煤国际(600546)调研简报 

核心观点 股价走势图 

一、在建矿井项目进展顺利，预计年内产煤 640 万吨左右。 

公司在建的霍尔辛赫煤矿和铺龙湾煤矿进展顺利，预计今年可产煤
100 万吨和 80 万吨，11 年产煤量可达 300 万吨、120 万吨。预计 10
年公司煤炭产量为 640 万吨，11 年可达 1170 万吨。 

二、整合小煤矿预计将于 12 年投产，未来产能 4 倍增长空间。 

本次收购集团蒲县、左云县、左权县 7 处煤矿目前处于技改期，以
2 年的煤矿建设期计算，本次收购集团煤矿预计将于 12 年中后期释放
产能，13 年基本可达满产。同时集团整合的约 1000 万吨煤矿也正在技
改，将于 12 年开始释放产能，待煤矿证照齐全后预计也将注入公司。
不考虑集团资产继续注入，到 13 年公司煤炭产能可达 2130 万吨，较
目前增长 230%；如果考虑集团约 1000 万吨煤矿的注入，公司未来产
能增幅可达 4 倍。 

三、煤价上涨带动煤销业务盈利回升。 

煤炭贸易量达 5000 万吨，销售收入占总收入的 90%以上，但由于
近年来竞争的加剧，贸易业务毛利率持续下降，目前吨煤毛利在 10-20
元/吨左右，毛利率低于 3%（10 年上半年为 2.47%）。 

公司煤炭贸易盈利主要来源于煤价的季节性波动，即在淡季屯煤、
旺季销售，赚取差价。近期受到天气以及季节的影响，煤炭海运价格较
淡季时上涨 40%；加之受到“千年极寒”的影响，下游用户加紧存煤，
港口及消费地煤炭价格持续上涨。而公司目前已经完成屯煤工作，签订
的煤炭运费也远低于当前价格，销售成本低于其他公司，煤销业务盈利
能力较上半年明显增强。 

四、航运业务消峰平谷、贡献投资收益。 

公司本次收购的太行海运拥有 6 条船、60 万吨煤炭运力，可部分
满足公司运输需求，公司规划后期将加大船运投入力度。航运公司在煤
矿→铁路→港口→海运→配煤中心→用户”煤炭供应链条中起到重要的
一环。一方面能够降低煤炭运输成本，消峰平谷；另一方面在航运业不
景气的时期进行投资，待航运景气高点来临时出售，赚取投资收益。 

五、盈利预测与评级。 

预计整合煤矿将于 12 年开始释放产能，以 11、12 年 9.88 亿总股本
计算，公司收购资产完成后，10-12 年 EPS 为 1.16、1.58、2.47 元，
PE 为 28、20、13 倍。考虑到目前市场对流动性紧缩的预期进一步加
强，下调公司估值区间至 11 年 20 倍 PE，目标价 31.6 元，下调公司投
资评级至“推荐_A”。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 75000.00 

流通A股(万股) 18073.40 

52周内股价区间(元) 16.1-40.5 

总市值(亿元) 247.80 

总资产(亿元) 147.32 

每股净资产(元) 4.12 
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山煤集团[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 21006.28 30554.70 33511.00 36746.26 

同比增速(%) -2.16% 45.46% 9.68% 9.65% 

净利润(百万) 954.09 1387.69 2457.47 3875.78 

同比增速(%) 34.04% 45.45% 77.09% 57.71% 

EPS(元) 0.82  1.16  1.58  2.47  

P/E 39  28 20 13  
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表 1：本次资产注入煤矿表 

 矿井 权益 产能 保有资源储量 煤种 当前状态 

蒲县豹子沟 

蒲县利泰煤业 

100% 90 8583 
焦煤、肥煤 

  

关闭 

阳坡煤业 关闭 

豹子沟煤矿 改造 

鹿台山煤业 沁水鹿台山煤业 100% 60 2400 无烟煤 改造 

左云长春兴煤业 
左云长春兴煤矿 

51% 240 31119 气煤、无烟煤 
关闭 

左云周大庄煤业 改造 

左云韩家洼煤业 

左云永新煤矿 

51% 90 8494 
长焰煤 

  

关闭 

韩家洼煤矿 关闭 

毛官屯煤矿 改造 

左云东古城煤业 左云县东古城煤矿 51% 90 10168 长焰煤 改造 

左权鑫顺煤业 
左权鑫顺煤业 

65% 180 3669 贫煤、贫瘦煤 
改造 

左权突堤煤业 改造 

左权宏远煤业 
左权宏远冀能煤业 

65% 120 4991 贫煤 
改造 

左权寒旺煤业 关闭 

合计   870 69424   

资料来源：公司公告、国都证券 

表 2：公司煤炭产量预测表 

煤矿名称  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经坊煤业  173 183.9 145.5 240.0 240.0 240.0 240.0 

凌志达煤业  70.55 50.5 55.3 60.0 110.0 120.0 120.0 

大平煤业  5.6 31.7 125.7 120.0 120.0 120.0 120.0 

霍尔辛赫煤业  - - - 21.0 100.0 300.0 450.0 

铺龙湾煤业  - - - 15.0 80.0 120.0 120.0 

蒲县豹子沟      50.0 90 

鹿台山      30.0 60 

左云长春兴煤业      100.0 240 

左云韩家洼煤业      40.0 90 

左云东古城煤业      40.0 90 

左权鑫顺煤业      100.0 180 

左权宏远煤业      60.0 120 

合计  249.15 266.1 326.5 456.0 650.0 1,380.0 1,240.0 

增长率  6.8% 22.7% 39.7% 42.5% 112.3% -10.1% 

权益产量 176.15 180.83 187.97 290.09 440.86 694.90 894.62 

 增长率  2.7% 3.9% 54.3% 52.0% 57.6% 28.7% 

资料来源：国都证券  
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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 9155 12493 14766 22361 营业收入 21006 30555 33511 36746 

现金 1930 1915 3279 6537 营业成本 18686 27075 28396 29334 

应收账款 1737 1657 2557 1805 营业税金及附加 84 157 153 179 

其它应收款 300 695 525 739 营业费用 242 504 470 561 

预付账款 3490 4994 7252 9402 管理费用 489 723 810 871 

存货 826 2506 250 2748 财务费用 114 114 180 300 

其他 871 726 905 1130 资产减值损失 15 15 15 15 

非流动资产 5578 6286 7270 7921 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 93 91 92 92 投资净收益 5 5 5 5 

固定资产 1275 1978 2261 2330 营业利润 1381 1970 3492 5491 

无形资产 2482 3293 4375 5158 营业外收入 18 15 17 17 

其他 1727 923 541 340 营业外支出 48 29 37 38 

资产总计 14732 18779 22036 30282 利润总额 1350 1957 3471 5470 

流动负债 7868 9757 9665 13065 所得税 396 569 1014 1594 

短期借款 2870 2258 2465 2263 净利润 954 1388 2457 3876 

应付账款 1693 2925 1205 3552 少数股东损益 339 521 899 1437 

其他 3305 4573 5996 7250 归属母公司净利润 615 866 1559 2439 

非流动负债 3296 4199 5241 6211 EBITDA 1495 2170 3786 5920 

长期借款 2018 3027 4014 5012 EPS（元） 0.82 1.16 1.58 2.47 

  其他 1278 1172 1226 1199      

负债合计 11164 13957 14906 19276 主要财务比率     

少数股东权益 1039 1561 2459 3896  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 750 750 750 750 成长能力     

资本公积金 79 79 79 79 营业收入 -2.2% 45.5% 9.7% 9.7% 

留存收益 1566 2432 3841 6280 营业利润 35.7% 42.7% 77.3% 57.3% 

归属母公司股东权益 2395 3261 4670 7109 归属母公司净利润 43.0% 40.9% 80.0% 56.5% 

负债和股东权益 14732 18779 22036 30282 获利能力     

     毛利率 11.0% 11.4% 15.3% 20.2% 

现金流量表     净利率 2.9% 2.8% 4.7% 6.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.7% 26.6% 33.4% 34.3% 

经营活动现金流 -373 522 1556 3551 ROIC 15.0% 16.9% 23.9% 33.4% 

净利润 954 1388 2457 3876 偿债能力     

折旧摊销 0 86 114 129 资产负债率 75.8% 74.3% 67.6% 63.7% 

财务费用 114 114 180 300 净负债比率 48.93% 41.99% 47.32% 40.72% 

投资损失 -5 -5 -5 -5 流动比率 1.16 1.28 1.53 1.71 

营运资金变动 0 -1004 -1145 -750 速动比率 1.06 1.02 1.50 1.50 

其它 -1436 -55 -45 2 营运能力     

投资活动现金流 -1207 -805 -1079 -778 总资产周转率 1.68 1.82 1.64 1.40 

资本支出 1198 0 0 0 应收帐款周转率 13 18 16 17 

长期投资 -5 -2 1 -1 应付帐款周转率 11.53 11.73 13.75 12.33 

其他 -14 -807 -1078 -779 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2493 267 887 486 每股收益 0.82 1.16 1.58 2.47 

短期借款 1620 -612 207 -203 每股经营现金 -0.50 0.70 2.07 4.74 

长期借款 965 1009 987 998 每股净资产 3.19 4.35 6.23 9.48 

普通股增加 750 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 79 0 0 0 P/E 39 28  20  13  

其他 -922 -130 -307 -310 P/B 8.42 6.19 4.32 2.84 

现金净增加额 0 -15 1364 3259 EV/EBITDA 16.48 11.35 6.51 4.16 

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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