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范立强 王卓 最晚下次更新最晚下次更新最晚下次更新最晚下次更新 10 年年年年 12 月月月月 26 日日日日

S0900107122495 S0880209090627 上次评级上次评级上次评级上次评级

13918118944 021-38674605 本次目标本次目标本次目标本次目标 70 元元元元

15201835510 目前市价目前市价目前市价目前市价 47 元元元元

Fanliqiang009363@gtjas.com wangzhuo@gtjas.com 现价现价现价现价-目标变幅目标变幅目标变幅目标变幅 48.9% ↑↑↑↑

核心观点 >

� 公司今年喷吹煤比例提高，喷吹煤产量09年为800万吨，今年目标900

万吨，可能达到950万吨。

� 外延优质产能的扩张将增厚公司未来业绩

� 内生产能的陆续释放将提升公司业绩改善空间

� 深度参与煤炭资源整合以及集团资产注入预期为公司提供估值溢价

支持

� 我们预计公司2010、2011、2012年每股收益分别为2.7、3.2、3.8

元，动态市盈率分别为17.4倍，14.6倍，及12.4倍。给予“买入”

评级，12个月目标价为70元。

分红与估值 >

数据来源数据来源数据来源数据来源：国泰君安证券研究，wind 注注注注：报表指标单位为亿元，每股指标单位为元。

细分行业 经济部门 报告日股本 流通 A 股 总市值 流通市值

煤炭开采 采掘 11.51 11.51 558.01 558.01

最近分配基期 分红 送股 转增 分配日

2009-12-31 10.00 0.00 0.00 2010-6-10

2010-6-30 0.00 0.00 0.00

年度 09A 10E 11E 12E

净利润

市场一致 21.09 30.25 34.90 41.1

本分析师 21.09 31.05 36.8 43.7

差率 2.6% 5.4% 6.3%

净利润

增长率

市场一致 43% 15% 17.5%

本分析师 47% 18% 18.7%

EPS
市场一致 1.83 2.63 3.03 3.56

本分析师 1.83 2.7 3.2 3.8

本分析师预测市价 PE 17.4 14.6 12.4

本分析师预测目标价 PE 26 21.9 18.4
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公司收购蒲县两公司新增焦煤权益产能 207万吨。这两家公司现有

煤炭产能 75万吨，技改完成后各自形成产能 180 万吨，预计 2011 年投

产，煤种为优质肥煤和主焦煤。公司分别拥有两矿 60%、55%的权益。

此次收购将弥补公司焦煤资源不足的缺陷。整合蒲县十家煤矿新增权益

产能 439 万吨。2009 年 11 月份公司再次公告收购山西临汾蒲县地区

10 家煤矿，整合后分别形成产能 90 万吨，预计 2011 年投产。新增产

能将增加公司利润 6.6 亿元，合 0.57 元/股。温庄和上庄煤矿将新增焦

煤权益产能 135 万吨。前期完成整合的温庄和上庄煤矿在 2011 年完成

技改后将各自形成 90 万吨的产能，公司分别拥有两矿 60%、90%的权

益。则将增加公司利润 2.5亿元，合 0.22 元/股。

公司在山西北部动力煤煤矿整合也在加速推进，潞宁煤矿在 09 年

已经形成 200 万吨产能，将在 2011年全面达产，形成产能 1260万吨。

公司新建的 300 万吨姚家山煤矿 09 年年底投产，新增的动力煤产量增

加 2010年公司销售收入 2.7亿元。同时公司收购的 600万吨屯留煤矿将

在 2010 年达产，煤种为贫煤、无烟煤，主要用作喷吹煤，同时也可作

动力煤销售。若增加的 150万吨产能全部入洗加工，预计增加公司喷吹

煤产量 100万吨。

目前集团有司马矿和郭庄煤矿，煤种为瘦煤，产能分别为 300 万

吨和 180 万吨，可能会注入上市公司。

外延优质产能的扩张将外延优质产能的扩张将外延优质产能的扩张将外延优质产能的扩张将

大幅增厚公司未来业绩大幅增厚公司未来业绩大幅增厚公司未来业绩大幅增厚公司未来业绩

内生产能的陆续释放将内生产能的陆续释放将内生产能的陆续释放将内生产能的陆续释放将

大幅提升公司业绩改善大幅提升公司业绩改善大幅提升公司业绩改善大幅提升公司业绩改善

空间空间空间空间
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资质声明

中国证监会核准国泰君安证券股份有限公司证券投资咨询业务资格。

风险提示

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。

免责声明

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。


