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投资要点： 

 米村煤矿步入衰退期，原煤产量逐渐下降：公司现有米村、超化、告成三

对生产矿井，均为 1998 年上市时资产，合计产能 505 万吨。米村煤矿由

于历史较久，已步入衰退期，主力矿井超化煤矿也面临资源限制，公司未

来煤炭产量将逐渐下降。预计 2010—2012 年原煤产量分别为 470 万吨、

460 万吨和 450 万吨。上市以来公司没有进行煤炭资源开发，未来发展主

要依赖大股东资产注入。 

 资金压力大，集团资产注入意愿增强：母公司郑煤集团资源量和产量数倍

于上市公司，资源储量 41.53 亿吨，可采储量 10.23 亿吨，预计 2010 年原

煤产量 2100 万吨，2015 年达到 5000 万吨。集团在河南省煤炭资源整合

中计划整合 200 多家小煤矿，产能 3000 万吨以上。小煤矿技改需要巨额

资金投入，集团面临较大财务压力。我们认为集团将择机重启资产注入，

通过资本市场解决资金瓶颈。 

 08 年拟定向增发资产有望率先注入：集团曾在 2008 年时启动定向增发，

但由于市场发生变化，增发价格远高于股价，且曲线注入引发市场质疑，

使得增发流产。集团现已解除同中国煤化的合作，障碍已经消除。我们判

断，上市公司未参与集团小煤矿整合，可能表明集团已对此事做出统筹安

排，只待时机成熟即重启资产注入。 

 房地产结算对业绩影响不大：公司开发的中原杏湾城一期已经完工，预计

今年结算。但该项目定位于集团自建房，一期对内售价较低，结算对公司

业绩影响不大。二期项目外销比例增大，销售均价大幅提升，预计 2012

年结算，目前销售尚未结束，盈利状况相比一期将有大幅提升。 

 投资评级：预计 2010—2012 年 EPS 分别为 0.22 元、0.23 元和 0.26 元，

对应 PE 分别为 55.84 倍、53.42 倍和 47.75 倍，处于煤炭行业较高水平。

公司规模较小，一旦获得资产注入，资源量、产能将获得成倍提升，但何

时重启存在不确定性，给予公司“观望”评级，密切关注资产注入进展。 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 62914.00  主营业务收入(亿) 61.84 97.40 87.60 102.76 

流通 A 股(万) 62914.00  +/-% 36.27 57.50 -10.07 17.31 

52 周内股价区间(元) 7.6-15.08  净利润(百万) 114.56 139.92 146.29 163.64 

总市值(亿) 78.14  +/-% -3.85 22.14 4.55 11.87 

总资产(亿) 60.70  EPS(元) 0.18 0.22 0.23 0.26 

每股净资产(元) 2.88  P/E 68.21 55.84 53.42 47.75 
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一、内生成长受限，亟待资产注入 

 上市最早，发展最慢 

郑州煤电是我国煤炭行业最早的上市公司，1998 年 1 月 7 日在上海证券交易所上市

交易，上市时公司拥有米村和超化两个在产煤矿，并通过募集资金收购了大股东郑煤集

团当时在建的告成煤矿。自上市之后，除 2008 年曾尝试集团资产注入外，公司在煤炭

资源获取方面一直未有动作，与其他公司不断通过母公司资产注入和收购整合获得资源

扩张形成较大反差。 

图表 1 郑州煤电原煤产量 单位：万吨 

 

数据来源：公司公告 

 

 米村煤矿步入衰退期，原煤产量将逐渐下降 

公司现有三对生产矿井，其中米村煤矿历史悠久，目前矿井资源接近枯竭，开采难

度和成本增加，公司已逐渐将其技术和生产人员借调集团，进行整合矿井的技术改造，

矿井产煤量将逐年下降直至关闭。1994 年投产的超化煤矿一直是公司的主力矿井和利润

来源，2008 年、2009 年其净利润占公司净利润的比重达到 90%和 80%，目前该矿也面

临资源瓶颈，稳产几年之后也面临产量下降的局面。告成煤矿是公司利用 IPO 募集资金

收购的集团矿井，2000 年投入生产，资源量相对丰富，但目前产量已达极限，增产可能

性不大。 

随着未来主力矿井超化煤矿产量下降，公司原煤产量和盈利将逐渐下滑，由于公司

自身并未进行任何资源扩张的准备，集团资产注入成为公司突破资源瓶颈、实现跨越式

发展的唯一方式。 
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图表 2 郑州煤电现有矿井 

煤矿名称 公司权益 煤种 核定产能 

（万吨） 

资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

服务年限 

（年） 

米村煤矿 100% 无烟煤 190 1487  1115  5.31 

超化煤矿 100% 贫瘦煤 215 4753  3564  11.84 

告成煤矿 100% 贫煤 100 13125  9844  54.09 

合计   505 19365  14524   

数据来源：公司公告，华泰研究所整理 

 整合小煤矿，母公司煤炭板块迅速膨胀 

在河南省政府推动的煤炭资源整合中，公司大股东郑煤集团整合了大量矿井。根据

郑煤集团的规划，2010 年原煤产量达到 2100 万吨，2011 年达到 2141 万吨，2015 年达

到 5000 万吨，其中，2005 年新增的 3000 万吨产能绝大部分来源于整合煤矿。 

为了方便整合，郑煤集团今年新成立了嵩阳煤业和郑新煤业两家分公司。其中嵩阳

煤业计划整合 67 对矿井，涉及地区为郑州市二七区、巩义市、新郑市等地，截至 2010

年 9 月末已整合 43 对矿井，产能达到 711 万吨；郑新煤业计划整合 100 对矿井，截至

2010 年 9 月末已整合矿井 86 对，产能 1326 万吨。集团另一家分公司二七分公司计划整

合矿井 28 对，截至 2010 年 9 月末已整合矿井 10 对，产能 580 万吨。 

图表 3 郑煤集团 2010 年第一轮资源整合矿井情况（截至 2010 年 9 月 30 日） 

分公司 

名称 

矿井数量（对） 产能 

（万吨） 15 万吨/年 21 万吨/年 30 万吨/年 小计 

郑新煤业 83 1 2 86 1326 

嵩阳煤业 38 1 4 43 711 

二七分公司 8 0 2 10 580 

合计 129 2 8 139 2617 

数据来源：集团公告 

 资金压力大，郑煤集团资产注入意愿增强 

通过整合周边小煤矿，郑煤集团的资源储量和产能获得迅速提升，但小煤矿技改需

要非常大的资金投入，预计 2010-2012 年累计项目投资达到 67 亿元，而 2009 年郑煤集

团经营活动现金流量仅 18.07 亿元，单靠企业自身经营活动很难满足项目投资需要。 

郑煤集团 2007-2009 年资产负债率分别为 59.24%、60.31%和 68.08%，负债水平逐

年增加；流动比率分别为 0.81、0.83 和 1.03，速动比率分别为 0.64、0.64 和 0.82，低于

煤炭行业平均值 0.96。较高的资产负债率水平限制了公司进一步融资的能力，公司只能
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于 2009 年 9 月、2010 年 11 月分别通过发行总额为 10 亿元、期限为 365 天的短期融资

券筹集资金，用于满足小煤矿技改投入和流动资金需要。固定资产投入回收周期长，不

断通过短期融资券滚动融资只是权宜之计，并不能满足企业经营发展需要。尽快将煤炭

资产注入上市公司，通过资本市场获得稳定的资金来源是郑煤集团目前的不错选择。 

 解除同中国煤化合作，消除市场质疑 

郑煤集团曾在 2008 年启动资产注入，公司股票于 2008 年 2 月 28 日起停牌，4 月 16

日复牌。公司停牌期间证券市场发生了较大幅度的下跌，上证综指从 4334.05 点跌至

3348.35 点，跌幅达 22.74%，公司股票也于复牌当日跌停，并持续下跌，7 月 18 日收盘

价仅 7.54 元/股。公司当时确定的定向增发价格为 15.46 元/股，远远高于二级市场股价，

此价格增发显然对大股东不利。而公司资产重组公告发布后，遭到了市场的强烈质疑，

在此背景下，公司于 7 月 21 日公告放弃定向增发。 

2008 年启动资产注入时，郑煤集团并未将其持有的新郑煤电、白坪煤业股权直接注

入上市公司，而是同中国煤化成立合资公司，然后再将合资公司股权注入上市公司。郑

州煤电也将利润贡献最大的超化煤矿全部资产作价 2.55 亿元（占注册资本的 51%）同

中国煤化合资成立中原煤化。在当时煤炭行业效益逐年转好、企业资金并不紧缺的背景

下，将集团盈利能力最强的煤炭资产同外资合作，此举遭到了市场的强烈质疑，认为有

利益输送嫌疑。 

2010 年 4 月 14 日，公司发布公告，鉴于市场情况变动较大，河南省政府省长办公

会已通过决议，解散郑煤集团同中国煤化合资注册的三家合资公司（中原煤化、赵家寨

化工和白坪物流），目前正在进行公司解散的后续清理工作。由于合资公司成立后，郑

煤集团的煤炭资产并未真正注入合资公司，我们预计扫尾工作很快就可完成。合资公司

解散后，市场质疑的利益输送问题已经消除。 

 集团直属煤矿资产最有可能被率先注入 

2008 年郑煤集团启动资产注入时，当时已经对拟注入资产进行了大量的梳理工作，

重新启动工作量相对当时要小的多。郑煤集团很可能将其本部直属煤矿率先注入上市公

司，而由集团负责整合小煤矿，待技改完成后再择机注入，从郑煤集团整合小煤矿的安

排中我们可以看出这种端倪。同省内其他上市公司平煤股份和神火股份参与集团小煤矿

整合不同，虽然郑州煤电面临资源瓶颈，而郑煤集团并未让其参与整合，而是全部纳入

集团旗下，这种安排表明，郑煤集团在整合时或许已考虑到资产注入的统筹安排。 

除整合的小煤矿外，郑煤集团尚有 13 家控股和参股煤矿，合计产能 1321 万吨，是

上市公司的 2.6 倍，保有资源储量 12.9 亿吨，可采储量 7.4 亿吨，分别是公司的 6.7 倍

和 5.1 倍。这部分资产在 2008 年时曾尝试注入上市公司，历史沿革、产权关系比较清楚，
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重新进行资产评估也比较容易，最有可能被率先注入上市公司。一旦注入，上市公司的

资源储量和产能将获得数倍提升。但由于这部分资产的盈利能力并没有公开资料，我们

不对其进行盈利预测。 

图表 4 郑煤集团剩余直属煤矿 

煤矿名称 权益 煤种 
核定产能 

（万吨） 

保有资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

金龙 70% 无烟煤 45 5454.20 4090.70 

老君堂 100% 贫煤 21 310.00 232.50 

白坪 55% 贫瘦煤 180 13525.80 10144.40 

振兴二矿 100% 贫煤 30 159.20 119.40 

张沟 100% 贫煤 30 210.40 157.80 

裴沟 40% 贫煤 205 21037.40 15778.10 

芦沟 100% 无烟煤 60 6381.90 4786.40 

大平 100% 贫煤 90 1641.00 1230.80 

赵家寨 51% 贫煤 300 37734.00 18867.00 

教学二矿 51% 贫煤 45 1086.00 814.50 

崔庙 60% 无烟煤 30 2028.00 452.00 

李粮店
注 1
 100% 贫煤 240 36000.00 16000.00 

超化高岭注 1 100% 贫煤 45 3397.00 1182.00 

合计 
  

1321 128964.90 73855.60 

数据来源：集团公告 

注 1：李粮店和超化高岭矿为在建煤矿，预计分别于 2011 年和 2013 年建成投产。 

二、其他业务产生收入，但对利润贡献不大 

在公司主营业务构成中，除煤炭业务外，还包括电力、房地产、物资流通等其他板

块，其中物资流通收入远超煤炭业务，是公司收入主要来源，但这些业务定位于对内服

务，对公司业绩贡献有限，公司盈利主要依靠现有三矿的煤炭生产。 

 杏湾城一期今年结算，预计盈亏平衡 

为解决集团职工的住房问题，公司利用郑州市政府的优惠政策获得了一块土地，并

成立了郑州煤电长城房产开发投资有限公司，进行房地产开发。公司在中原区开发了中

原杏湾城时尚社区楼盘，一期于 2007 年 6 月开工，2010 年 7 月竣工；二期 2009 年 1

月开工，预计 2011 年 12 月竣工。该楼盘一期定位于对内服务，对集团职工按照成本价

3500 元/㎡销售，而公司预售许可中申报的价格为 4500 元/㎡，目前市价已经达到 6000

元/㎡左右。根据公司公告中披露的开发成本和预收房款测算，我们认为该楼盘一期公司

房屋销售收入同投资成本 10.3 亿元相当，处于盈亏平衡状态，不影响公司业绩。 

根据郑州房地产网的数据，目前该项目一、二期总套数为 3196 套，总面积 339831

㎡，已经售出 2801 套，已售房屋均价 3980.75 元/㎡，可售套数为 395 套。一季度成交

3.8 万平米，均价 4438 元/㎡，最近 30 天该项目共销售 101 套，销售均价 5304.01 元/平
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方米。成交均价走高得益于房地产市场的回暖（相对于 2008 年公司一期开盘时）和对

外销售比例的提高，这使得项目二期具备一定的盈利能力。 

 电力业务亏损严重，已关停两台机组 

公司东风电厂原有 4 台机组（一期 2×25MW，二期 2×15MW），目前一期的两台

机组已经关闭，二期的两台机组仍在服役，尚无关停计划。公司机组属于小机组，且历

史较长，供电煤耗较高（398 克/千瓦时），近几年煤价走高，亏损面日益增大。2007-2009

年，公司电力业务实现收入 2.16 亿元、2.82 亿元、2.05 亿元，毛利率-3.7%、-6.2%、-10.8%。

2010 年上半年，一期机组关闭后，电力业务收入有所下降，实现收入 0.81 亿元，机组

关停使得毛利率大幅下降至-64.6%。二期机组承担着供热任务，还将继续服役，但由于

机组条件制约，仍将处于亏损境地。 

 满足集团发展需要，物资流通收入快速增长 

为降低采购成本，郑煤集团很多商品采购通过公司旗下物资公司同意招标采购，物

资公司定价原则为对内零利润，对集团稍微加价，以弥补运行成本。近年来随着集团收

入扩张和小煤矿整合进展，物资流通收入快速增长，已占到公司主营业务收入的 70%左

右，随着收入增长，毛利率呈现下降趋势。 

图表 5 物资流通业务收入、增长率、毛利率 单位：万元 

 

数据来源：公司公告 

三、盈利预测和评级 

 盈利预测假设条件 

1. 不考虑郑煤集团注入新矿的情况下，公司煤炭产量将逐渐下降，预计 2010—

2012 年原煤产量分别为 470 万吨、460 万吨和 450 万吨。 

2. 假设公司原煤价格 2010-2012 年分别比上年增长 27%、5%和 3%，原煤成本分

别比上年增长 24%、6.54%和 4.49%。 
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3. 根据杏湾城时尚社区建设进度，预计杏湾城一期、二期分别于 2010 年、2012

年进行结算。 

图表 6 收入成本预测  

 2009 2010E 2011E 2012E 

煤炭业务：     

原煤产量（万吨）     

米村煤矿 120 110 100 90 

超化煤矿 231 230 230 230 

告成煤矿 130 130 130 130 

原煤产量合计（万吨） 481 470 460 450 

吨原煤售价（元/吨） 355.05  450.00  472.50  486.68  

吨原煤制造成本 246.80  306.00  326.03  340.67  

煤炭业务收入（亿元） 17.08  21.15  21.74  21.90  

煤炭业务成本（亿元） 11.87  14.38  15.00  15.33  

煤炭业务毛利率 30.49% 32.00% 31.00% 30.00% 

电力业务：     

发电量（亿千瓦时） 5.29 2.84  1.95  1.95  

电价（元/千瓦时） 0.39  0.44  0.44  0.44  

电力业务收入（亿元） 2.05 1.25  0.86  0.86  

电力业务成本（亿元） 2.27 1.68  1.03  1.05  

电力业务毛利率 -10.83% -34.27% -20.00% -22.00% 

物资流通业务：     

物资流通收入（亿元） 42.30 75 65 80 

物资流通成本（亿元） 41.34 74.1 64.1 78.7 

毛利率 2.26% 1.20% 1.38% 1.63% 

合计：     

主营业务收入（亿元） 61.42  97.40  87.60  102.76  

主营业务成本（亿元） 55.48  90.16  80.13  95.08  

毛利率 9.67% 7.43% 8.52% 7.47% 

资料来源：华泰证券研究所 

 盈利预测和估值 

公司自有三矿产能已达极限，在不考虑集团资产注入的情况下，业绩增长缓慢。预

计 2010—2012 年 EPS 分别为 0.22 元、0.23 元和 0.26 元，对应 PE 水平分别为 55.84 倍、

53.42 倍和 47.75 倍，处于煤炭行业较高水平。公司规模较小，一旦获得资产注入，资源

量、产能将获得成倍提升，但何时重启存在不确定性，给予公司“观望”评级，密切关

注公司资产注入进展。 
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附：盈利预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 2934  3296  3780  2846  

 

营业收入 6184  9740  8760  10276  

  现金 964  976  972  973  

 

营业成本 5576  9016  8013  9508  

  应收账款 149  133  150  164  

 

营业税金及附加 42  76  66  77  

  其他应收款 107  170  152  179  

 

营业费用 75  90  95  100  

  预付账款 387  373  378  376  

 

管理费用 300  315  310  312  

  存货 1227  1500  2000  1000  

 

财务费用 17  41  60  35  

  其他流动资产 101  145  129  154  

 

资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 2384  2839  2784  2733  

 

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 233  245  245  245  

 

投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 1540  1516  1485  1447  

 

营业利润 175  201  215  243  

  无形资产 134  175  150  126  

 

营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动资

产 477  903  903  915  

 

营业外支出 34  16  19  20  

资产总计 5318  6135  6564  5579  

 

利润总额 141  185  196  224  

流动负债 2865  3551  3894  2805  

 

所得税 47  55  60  70  

  短期借款 685  1421  918  686  

 

净利润 94  130  136  154  

  应付账款 517  888  783  924  

 

少数股东损益 -21  -10  -10  -10  

  其他流动负债 1663  1242  2193  1196  

 

归属母公司净利润 115  140  146  164  

非流动负债 730  730  680  630  

 

EBITDA 388  442  482  494  

  长期借款 730  730  680  630  

 

EPS（元） 0.18  0.22  0.23  0.26  

  其他非流动负

债 0  0  0  0  

      负债合计 3595  4281  4574  3435  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 63  53  43  33  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 629  629  629  629  

 

成长能力 

      资本公积 0  0  0  0  

 

营业收入 36.3% 57.5% -10.1% 17.3% 

  留存收益 963  1103  1249  1413  

 

营业利润 2.9% 15.2% 6.6% 13.4% 

归属母公司股东权益 1660  1800  1946  2110  

 

归属于母公司净利润 -3.8% 22.1% 4.5% 11.9% 

负债和股东权益 5318  6135  6564  5579  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 9.8% 7.4% 8.5% 7.5% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.9% 1.4% 1.7% 1.6% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE(%) 6.9% 7.8% 7.5% 7.8% 

经营活动现金流 163  -44  770  479  

 

ROIC(%) 7.0% 7.5% 10.3% 11.1% 

  净利润 94  130  136  154  

 

偿债能力 

      折旧摊销 196  200  207  215  

 

资产负债率(%) 67.6% 69.8% 69.7% 61.6% 

  财务费用 17  41  60  35  

 

净负债比率(%) 39.36% 50.24% 34.93% 38.29% 

  投资损失 -1  0  0  0  

 

流动比率 1.02  0.93  0.97  1.01  

营运资金变动 -193  -407  359  73  

 

速动比率 0.60  0.51  0.46  0.66  

  其他经营现金

流 50  -8  7  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -337  -639  -160  -160  

 

总资产周转率 1.24  1.70  1.38  1.69  

  资本支出 478  160  160  160  

 

应收账款周转率 28  63  56  60  

  长期投资 140  414  0  0  

 

应付账款周转率 12.12  12.83  9.59  11.14  



 

 

[table_page1] 

调研报告 

 

 

9 

  其他投资现金

流 281  -65  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 138  695  -614  -318  

 

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.22  0.23  0.26  

  短期借款 106  736  -503  -232  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.26  -0.07  1.22  0.76  

  长期借款 430  0  -50  -50  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.64  2.86  3.09  3.35  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 68.21  55.84  53.42  47.75  

  其他筹资现金

流 -398  -41  -60  -35  

 

P/B 4.71  4.34  4.01  3.70  

现金净增加额 -36  12  -4  1    EV/EBITDA 21  18  17  16  

资料来源：华泰研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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