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基础数据  
上证综指 2781
总股本（万股） 115644
已上市流通股（万股） 78795
总市值（亿元） 444
流通市值（亿元） 303
每股净资产（MRQ） 10.0
ROE（TTM） 23.4
资产负债率 52.6%
主要股东 冀中能源集团有限责

主要股东持股比例 39.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 20 46 -5 
相对表现 23 33 4 
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相关报告 
1、《炼焦煤近期投资策略－焦煤价

格上调可期，关注业绩弹性大的公

司》2010/10/27 
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事件： 

冀中能源发布公告，冀中能源集团下属子公司峰峰集团的另一股东信达资产与冀

中能源上市公司股份置换，信达资产持有峰峰集团股权 14.89%，全部转让给冀

中能源集团，而对价是冀中能源集团转让冀中能源股权 3300 万股给信达资产。

点评： 

 四大资产管理公司作为当年债转股而持有大多数煤炭集团的股权，在煤炭行

业景气度大幅攀升的情况下而多年未享受到煤炭行业的收益，作为过渡性持

有煤企股权，四大资产管理公司将逐渐退出。退出路径之一就是将集团的股

权换成上市公司的股权。冀中能源换股可以说是开了先河，对其他煤炭企业

具有重大的参考意义。  

 对于四大资产管理公司持有股权的合理价值的认识，煤企和四大资产管理公

司分歧较大，主要源于煤价大幅度上涨后，煤炭资源采矿权评估将大幅度升

值，而当年债转股基本上是按照 1 元 1 股换成集团的股权。如果按照重新评

估的采矿权价值计算，该股权升值幅度较大。 

 冀中能源的对价： 

 我们按照峰峰集团 09 年的财务数据测算，峰峰集团 09 年净资产为 53
亿元，净利润为 1.83 亿元，信达持有峰峰集团 14.89%股权，归属信

达的净资产为 7.9 亿元，净利润为 0.27 亿元。此次全部换成上市公司

股权 3300 万股，按照前 20 天均价 34.32 元/股计算价值 11.33 亿元，

净资产升值幅度为 43%。即换股 P/B 为 1.43 倍，换股 P/E 为 42 倍。

 峰峰集团持有冀中能源股份公司股权 22967 万股，按照信达持有峰峰

集团 14.89%的股权计算，信达可以换成 3420 万股上市公司股权（不

考虑其他资产价值）。但是此次只换了 3300 万股。难道信达换亏了吗？

 峰峰集团除了持有上市公司冀中能源的股权外，还有一部分其他资产，

从 09 年峰峰集团的财务数据看到，其他资产的净资产额为 34 亿元，

但是亏损 1.36 亿元。也就是信达在换股时考虑到了其他亏损资产，信

达可换股份低于 3420 万股。 

 借鉴意义： 

 持有集团股权，换成上市公司股权时需要充分考虑其他不良资产，也

就是说换股数应该低于信达持有集团股权*上市公司股权*上市公司总

股本。 
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 峰峰集团股权的价值，从财务数据看，基本上是按照重新评估后的采

矿权价值计算的。我们从上次注入的资产评估增值率来看，峰峰集团

注入上市公司资产的增值率为 23%， 此次换股权的增值率 43%。增

值幅度大大高于前次。 

 关注国阳新能、开滦股份、大同煤业、义马煤业与信达资产关于股权处置的谈

判进展，及随之而来的资产注入和整体上市进展情况。 

 四大资产管理公司持有大多数煤炭集团的股权，受制于集团股权价值

的纷争，影响了煤炭企业的整体上市，我们认为，信达资产在冀中能

源的股权置换为其他煤炭集团开了先河，树立了样本，也为煤炭企业

资产注入和整体上市逐步扫清了股权障碍。 

 关注国阳新能、开滦股份、大同煤业、义马煤业与信达关于股权处置

的谈判进展，及随之而来的资产注入和整体上市进展情况。 

 

表 1：峰峰集团股权 
  出资额（万元） 股权比例 

冀中能源集团 243445.97 79.79% 
信达资产管理公司 45436.84 14.89% 
华融资产管理公司 16245 5.32% 

合计 305127.81 100% 
资料来源：公司公告 

 

表 2：冀中能源股份公司股权 
  持股数 持股比例 

冀中能源集团 45420.03 39.3% 
冀中能源峰峰集团 22967.04 19.9% 

冀中能源邯郸矿业集团 9355.85 8.1% 
冀中能源张家口矿业集团 4526.07 3.9% 

资料来源：公司公告 

 

表 3：信达换股计算 
09 年数据 归属母公司所有者净利润 净资产 
冀中能源 160648.95 951905.44 

峰峰集团持有冀中股权 19.86% 19.86% 
峰峰集团 18324.26 530506.02 

1、冀中能源归属峰峰部分 31904.88 189049.59 
2、扣除冀中能源部分的峰峰其他业务 (13581) 341456  

信达持有峰峰股权 14.89% 14.89% 
归属信达部分 2728.48  78992  

换股价值   113256 
换股 P/B   1.4  
换股 P/E   42  

资料来源：公司公告 
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表 4：国阳新能、大同煤业和开滦股份母公司股权结构 
阳煤集团股权比例  持股比例  

 山西省国资委 54.03% 
 中国信达资产管理公司  40.42% 

 中国建设银行股份有限公司   5.55   
同煤集团股权比例   

 山西省国资委  65.17% 
 中国信达资产管理公司  30.12% 

开滦集团股权比例   
 河北省国资委  70.76%   

 中国信达资产管理公司    26.45%   
 中国建设银行股份有限公司河北省分行   1.78%   

 中国华融资产管理公司    1.01%   
资料来源：公司公告 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业资格证书，五年会计从业经

历，六年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与 starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区能源行业第二名，2007
年度~2010 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师,2010 年度首届金牛分析师奖。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007 年 7 月加入招商证券。

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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