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基础数据 
总股本（百万股） 1,151
流通 A 股（百万股） 1,151
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资源整合+资产注入保证高成长 

 本部五矿产能稳定，产品结构不断优化。公司产品主要为喷吹煤、混煤、

洗精煤和洗块煤，其中，喷吹煤是公司的主要盈利来源。近年来公司不断

优化产品结构，喷吹煤产量不断提升，预计 10 年的喷吹煤产量将达到 900
万吨以上，占煤炭销量的比例由 30%上升至 35%左右。 

 整合产能 2012 年底释放，未来成长性突出。公司是山西煤炭资源整合的

先行者，08 年以来公司先后整合了上庄、温庄、姚家山等煤矿，合计新增

产能 1950 万吨，除姚家山煤矿 2011 年有少量产能释放外，其余各矿预计

2012 年底复产，届时公司的产能将较目前增长 70%。 

 集团资产注入渐行渐近。公司 06 年上市时曾承诺在 5-10 年内，实现煤炭

资产的整体上市。我们认为，目前集团最有可能注入的资产是郭庄矿和司

马矿，预计 2011 年注入的可能性较大。而集团另外一处在产煤矿慈林山

煤矿，由于是政府托管矿，产权不清晰，我们预计短期内难以注入；在建

矿井包括高和矿、李村矿和古城矿，尚不具备资产注入条件。 

 所得税优惠提升公司业绩。公司凭借烟煤喷吹技术，获得了山西省科学技

术厅、山西省财政厅、山西省国家税务局和山西省地方税务局联合颁发的

《高新技术企业证书》，发证时间 2010 年 6 月 21 日，有效期 3 年。按相

关规定，高新技术企业可以享受 15%的所得税优惠，目前公司正在积极争

取报批中，若成功报批，我们测算将增加公司业绩 14%。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 2.7 元、3.26
元和 3.51 元，对应 2010-2012 年 PE 分别为 20 倍、16.8 倍和 15.6 倍，

10 年估值水平与行业基本持平，考虑到 11 年集团郭庄矿和司马矿注入的

可能性较大，且整合煤矿保证了公司未来几年产量快速增长，公司前景值

得看好，继续给予“增持”评级。 

 
 
 
 
经营预测与估值 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 18261 16374  17343 19338 

(+/-%) 10% -10% 6% 12%

归属母公司净利润(百万元) 2109 3110  3748 4034 

(+/-%)  -26% 47% 21% 8%

EPS(元) 1.83 2.70  3.26 3.51 

P/E(倍) 29.88 20.26  16.81 15.62 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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本部五矿产能稳定，产品结构不断优化 

公司本部有五阳、漳村、王庄、常村、屯留五座煤矿，产能合计 2710 万吨，煤

种主要为贫煤、瘦煤和贫瘦煤，目前各煤矿产能基本稳定，进一步提升空间有限。 

表格 1：本部煤矿产能情况 

 股权比例（%） 煤种 核定产能(万吨) 主导产品 

五阳煤矿 100 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 300 精煤、混煤 

漳村煤矿 100 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 400 混煤、喷吹煤 

王庄煤矿 100 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 710 混煤、洗块煤、喷吹煤 

常村煤矿 100 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 700 混煤、洗块煤、喷吹煤 

屯留煤矿 100 贫煤、无烟煤 600 混煤、洗块煤、喷吹煤 

合计  2710   

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司产品主要为喷吹煤、混煤、洗精煤和洗块煤，其中，喷吹煤是公司的主要盈

利品种。近年来公司不断优化产品结构，喷吹煤产量不断提升，预计 10 年的喷吹煤

产量将达到 900 万吨以上，占煤炭销量的比例由 30%上升至 35%左右。 

表格 2：公司分产品产量情况 

2006 2007 2008 2009 

喷吹煤 545 602 689 800 

精煤 200 181 187 200 

混煤 993 982 1337 90 

洗块煤 71 77 81 1551 

其他洗煤 56 110 30 30 

合计 1865 1952 2324 2671 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

整合产能 2012 年底释放，未来成长性突出 

公司是山西煤炭资源整合的先行者，09 年以前公司整合了上庄、温庄和元丰姚

家山煤矿，整合后三矿产能合计 450 万吨，煤种主要为贫瘦煤，按公司目前的技改进

度，预计 2011 年仅元丰姚家山煤矿有少量产能释放，而上庄、温庄煤矿 2012 年底

方能完成技改并投产。 

表格 3：09 年以前公司整合煤矿情况 

 股权比例（%） 煤种 核定产能（万吨） 备注 

上庄煤矿 60 贫瘦煤 90 2012 年底投产 

温庄煤矿 90 焦煤、贫瘦煤 120 2012 年底投产 

元丰姚家山煤矿 90 贫瘦煤 240 2011 年底投产 

合计   450  

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 
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09 年公司依托潞安环能和潞宁煤业为整合主体，整合煤矿 52 座，整合产能 1500
万吨，煤种涵盖气煤、肥煤、主焦煤等，进一步丰富了公司产品结构，预计 2012 年

底完成技改并投产。 

表格 4：潞宁煤业整合煤矿  

 股权比例（%） 煤种 核定产能（万吨） 

潞宁大汉沟煤业 100 气煤 90 

潞宁前文明煤业 100 气煤 90 

潞宁静安煤业 51 气煤 90 

潞宁忻岭煤业 100 气煤 60 

潞宁忻峰煤业 100 气煤 60 

潞宁忻峪煤业 100 气煤 60 

潞宁孟家窑煤业 90 气煤 240 

潞宁大木厂煤业 100 气煤 90 

合计   780 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 5： 临汾蒲县整合煤矿 

股权比例（%） 煤种 核定产能（万吨） 

黑龙煤业 60 肥煤和主焦煤 120 

伊田煤业 60 肥煤和主焦煤 120 

元兴公司 82.87 肥气煤 90 

宇鑫煤业 70 焦煤 90 

新良友煤业 80 肥气煤和肥煤 60 

山西潞安黑龙关煤业 55 肥煤 90 

潞安开拓煤业 60 肥气煤 45 

潞安后堡煤业 60 肥气煤 45 

潞安隰东煤业 80 肥气煤 60 

合计   720 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

集团资产注入渐行渐近 

公司 06 年上市时曾承诺在 5-10 年内，实现煤炭资产的整体上市。目前集团最有

可能注入的资产是郭庄矿和司马矿，预计 2011 年注入的可能性较大。 

集团目前在产煤矿还有慈林山矿，但由于是政府托管矿，产权不清晰，我们判断

短期内难以注入；在建矿井包括高和矿、李村矿和古城矿，尚不具备资产注入条件。 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

6 

表格 6：集团资产状况 

 股权比例

（%） 

煤种 核定产能 

（万吨） 

备注 

石圪节煤矿 100   资源枯竭，已破产 

慈林山煤矿 93.09 无烟煤 200 政府托管，产权不清晰 

郭庄煤矿 70 贫瘦煤 180 集团目前的股权达 70% 

司马煤矿 50 肥煤、贫瘦煤 300 剩余股权为职工持股 

高河能源 55 贫煤、贫瘦煤 600 与外资合资建设，注入有障碍 

常平煤矿 45 贫煤、贫瘦煤 100 集团参股的煤矿，大股东是常平集团

李村煤矿 100 贫煤、贫瘦煤 600 在建煤矿 

古城煤矿 100 贫煤、贫瘦煤 1000 在建煤矿 

合计   2980  

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2011 年公司喷吹煤合同煤价上涨可期 

8 月份以来国内喷吹煤价格出现了明显上涨，阳泉喷吹煤车板含税价由 900 元/
吨上升至 1150 元/吨，涨幅 25%，目前公司合同价和市场煤价差达 150 元/吨，我们

判断 11 年喷吹煤合同价至少上涨 5%以上，全年均价有望达到 880 元/吨。 

图 1：阳泉喷吹煤价格走势 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

化工业务盈利能力有限 

公司有焦炭产能 60 万吨，甲醇产能 30 万吨、二甲醚产能 20 万吨，我们测算目

前吨焦炭净利 200 元/吨，而甲醇和二甲醚业务受制于化工行业不景气盈力能力有限，

总体而言，由于公司化工业务目前规模较小，且盈利能力较差，对公司整体盈利影响

有限。 
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表格 7：公司化工产品情况 

 股权比例（%） 产品 备注 

弘峰焦化 70.3 

焦炭 60 万吨、甲醇

30 万吨、二甲醚 20

万吨 

已投产 

潞安天脊 50.1 
甲醇 60 万吨，二甲

醚 40 万吨 

预计一期 30 万吨甲醇、20 万吨二甲醚项目

11 年下半年投产 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 2：公司收入构成情况 

煤炭
95.1%

焦炭
4.8%

材料
0.1%

资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

公司在建的 800 万吨焦化项目由于焦化产能整合等一系列问题，进展较慢，预计

十二五末期才能建成投产。 

所得税优惠提升公司业绩 

公司凭借烟煤喷吹技术，获得了山西省科学技术厅、山西省财政厅、山西省国家

税务局和山西省地方税务局联合颁发的《高新技术企业证书》，发证时间 2010 年 6
月 21 日，有效期 3 年。 

按相关规定，高新技术企业可以享受 15%的所得税优惠，目前公司正在积极争取

报批中，若成功报批，我们测算将增加公司业绩 14%。 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 2.7 元、3.26 元和 3.51 元，对应 2010-2012
年 PE 分别为 20 倍、16.8 倍和 15.6 倍，10 年估值水平与行业基本持平，考虑到 11
年集团郭庄矿和司马矿注入的可能性较大，且整合煤矿保证了公司未来几年产量快速

增长，公司前景值得看好，继续给予“增持”评级。 
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风险提示 

整合矿技改进度低于预期。 
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盈利预测 
资产负债 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 12644  14166  19252  24592 营业收入 18261  16374  17343 19338 
现金 5283  8868  13511  17781 营业成本 12291  9520  10217 11659 
应收账款 560  486  597  611 营业税金及附加 180  161  171 190 
其他应收 1649  1346  1256  1579 营业费用 250  243  248 282 
预付账款 234  230  232  256 管理费用 2428  2168  2301 2563 
存货 218  219  213  240 财务费用 113  0  -132 -238 
其他流动 4699  3017  3442  4126 资产减值损失 62  0  0 0 
非流动资 9086  8000  6855  5620 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 444  439  441  440 投资净收益 25  24  24 24 
固定资产 4588  4595  3960  3004 营业利润 2961  4305  4563 4906 
无形资产 1855  1830  1805  1780 营业外收入 4  5  4 5 
其他非流 2199  1137  649  396 营业外支出 30  23  27 25 
资产总计 21730  22166  26107  30213 利润总额 2934  4287  4540 4886 
流动负债 10122  7823  8572  9373 所得税 753  1072  681 733 
短期借款 1190  560  700  817 净利润 2181  3215  3859 4153 
应付账款 3556  2338  2638  3082 少数股东损益 72  105  111 119 
其他流动 5377  4925  5234  5474 归属母公司净利 2109  3110  3748 4034 
非流动负 2026  2696  3500  4428 EBITDA 4475  5353  5623 5932 
长期借款 1886  2506  3335  4251 EPS（元） 1.83  2.70  3.26 3.51 
其他非流 140  190  165  177  
负债合计 12148  10519  12072  13801 主要财务比率  
少数股东 557  662  773  893 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
股本 1151  1151  1151  1151 成长能力  
资本公积 1062  1062  1062  1062 营业收入 9.5% -10.3% 5.9% 11.5%
留存收益 4077  8771  11049  13306 营业利润 -26.7% 45.4% 6.0% 7.5%
归属母公 9025  10984  13262  15519 归属母公司净利 -26.0% 47.5% 20.5% 7.6%
负债和股 21730  22166  26107  30213 获利能力  
    毛利率(%) 32.7% 41.9% 41.1% 39.7%
现金流量 单位:百万元 净利率(%) 11.5% 0.0% 0.0%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.4% 28.3% 28.3% 26.0%
经营活动 4463  4663  5047  4775 ROIC(%) 30.4% 53.4% 79.6% 102.1%
净利润 2181  3215  3859  4153 偿债能力  
折旧摊销 1401  1047  1192  1264 资产负债率(%) 55.9% 47.5% 46.2% 45.7%
财务费用 113  0  -132  -238 净负债比率(%) 31.20% 36.32% 39.50% 42.11%
投资损失 -25  -24  -24  -24 流动比率 1.25  1.81  2.25 2.62 
营运资金 793  439  151  -410 速动比率 1.23  1.78  2.22 2.60 
其他经营 -1  -15  1  30 营运能力  
投资活动 -3285  44  -14  -10 总资产周转率 0.94  0.75  0.72 0.69 
资本支出 2192  0  0  0 应收账款周转率 25  27  28 28 
长期投资 -1154  -5  3  -1 应付账款周转率 4.16  3.23  4.11 4.08 
其他投资 -2247  39  -11  -11 每股指标（元）  
筹资活动 754  -1122  -390  -496 每股收益(最新摊 1.83  2.70  3.26 3.51 
短期借款 840  -630  140  117 每股经营现金流 3.88  4.05  4.39 4.15 
长期借款 1299  620  829  916 每股净资产(最新 7.84  9.55  11.53 13.49 
普通股增 0  0  0  0 估值比率  
资本公积 -12  0  0  0 P/E 29.88  20.26  16.81 15.62 
其他筹资 -1373  -1112  -1359  -1529 P/B 6.98  5.74  4.75 4.06 
现金净增 1932  3585  4643  4269 EV/EBITDA 14  12  11 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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