
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司跟踪报告 
能源         | 煤炭  

强烈推荐-A（维持） 开滦股份 600997.SH 

 
当前股价：22.48 元  
2011年1月6日 

提价和资产注入预期将成估值提升两大催化剂 

  
基础数据  
上证综指 2839
总股本（万股） 123464
已上市流通股（万股） 71656
总市值（亿元） 278
流通市值（亿元） 161
每股净资产（MRQ） 4.5
ROE（TTM） 15.2
资产负债率 58.4%
主要股东 开滦(集团)有限责任公

主要股东持股比例 56.7%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 80 -10 
相对表现 16 54 1 
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公司 1 月 1 日起上调肥精煤长协价 102 元/吨，预计增厚 EPS0.12 元。同时信达

与冀中股权置换问题的解决也使开滦集团与信达的股权问题进而集团整体上市看

到了曙光。提价和资产注入预期将成为估值提升的催化剂。维持强烈推荐评级。

 开滦股份发布提价公告，自 2011 年 1 月 1 日起，肥精煤长协户价格提高 102
元/吨(不含税)，由 1282 元/吨上调到 1384 元/吨(不含税)。我们测算，此次肥

精煤价格上调后，公司本部煤炭综合售价大约上涨 7%。 
 提价增厚 11 年 EPS 大约 0.12 元。我们测算，此次提价大约增加公司 11 年销

售收入 3.5 亿元，增厚 EPS 大约 0.12 元。 
 近期炼焦煤公司开始交替提价，我们判断主要是国内外共同导致的供求紧张所

致，而且未来仍有上调可能。 
 在完成十一五节能减排任务后，关停钢厂陆续复产，焦煤需求增加明显。

 国内供给相对紧张：一方面，临近春节，小矿放假停产较多，对于小矿供

给占比较大的炼焦煤供给影响明显；另一方面，铁路为保电煤运输可能挤

占部分炼焦煤运力，影响有效供给。 

 突发和季节因素导致国际焦煤供给持续紧张，我国进口或受影响：澳大利

亚昆士兰州是重要的炼焦煤产区，其近期持续的洪水严重影响了当地煤矿

生产，而从目前情况看，恢复生产尚需时日；而亚太地区炼焦煤另一主要

产地蒙古目前正处严冬，生产也受到较大影响。 

 未来焦煤价格走势影响因素：一是两节过后供给和运输制约因素解除；二

是届时钢铁旺季也将来临；三是国际炼焦煤供给紧张，价格可能继续走高。

我们判断，内外因素都将对炼焦煤价形成支撑，未来仍有上调可能。 

 煤企与信达股权问题破冰，集团资产注入迎来曙光： 
 集团煤炭资源丰富，除了成熟的唐山和蔚州矿区外，在新疆、内蒙等地预

计可获得资源量合计超过 90 亿吨。由于新疆等地资源基本处于探矿或者筹

备阶段，因此，在集团的可注入资产中，唐山和蔚州矿区煤矿条件最成熟。

两矿区可采储量接近 15.4 亿吨，是上市公司权益可采储量的 2.8 倍。10
年产量预计约为 2200 万吨，是上市公司权益产量的 2.7 倍。 

 集团积极推进资产注入，信达的股权问题基本是最后的障碍。近期冀中能

源集团与信达资产进行股权置换，成为解决煤炭企业这一棘手问题的破冰

之举，可能成为其他煤企解决这一问题的重要参考。这也使我们看到了开

滦集团资产注入向前推进的曙光。 

 盈利预测：我们预计 10 年 EPS 为 0.7 元，不考虑未来继续提价，预计 11 年

~12 年 EPS 分别为 0.86 元和 0.9 元，同比增长 5%、22%和 5%。公司资产注

入迎来曙光，煤炭产能或将跳跃增长；煤价预期继续上涨，业绩提升仍有空间。

建议投资者积极关注，维持强烈推荐投资评级。 
 风险提示：资产注入进展慢于预期；宏观调控影响行业估值水平。 
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附表 1：公司既有煤矿产量预测 
亿吨/万吨 地质储量 可采储量 核定能力 2010E 2011E 2012E 2013E

范各庄 3.04 1.94 450 480 480 480 480
吕家沱 3.64 2.43 300 320 320 320 320
本部小计 6.68 4.37 780 800 800 800 800
金山坡煤矿（41%） 0.57 0.57 90 40 70 90 90
开滦德华盖森煤田（51%） 2.55 1.83 300   100
开滦冀华墨玉河北部煤田（51%） 11.8 500   
煤炭产量合计 21.6 6.77 1670 840 870 890 990
权益合计 14.2 5.5 816 829 837 888
资料来源：公司公告、招商证券研发整理 

附表 2：集团唐山矿区和蔚州矿区煤矿情况（上市公司煤矿除外） 
单位：万吨 资源储量 可采储量 2010E  
唐山矿区    

赵各庄、荆各庄和林西矿

业为枯竭矿井，10 年产

量预计 300 万吨，其他

四矿产量合计 1300万吨

左右 

赵各庄矿业 5565 2921  
林西矿业 14920 612  
林南仓矿业 27323 10668  
唐山矿业 36568 13036  
荆各庄矿业 6537 3443  
钱家营矿业 93129 60032  
东欢坨矿业 63197 11608  
唐山小计 247240 102320 1600   
蔚州矿业     
崔家寨矿 31316 14968   
单侯矿 31025 14578   
南留庄 3002 690   
西细庄 1179 223   
郑沟湾 150 66   

北阳庄 33319 21600  
建设中，设计产能 180
万吨 

蔚州小计 99992 52125 600  
合计 347232 154444 2200  
资料来源：公司公告、招商证券研发整理 
 
 
附表 2：公司主要煤炭产品产量、销量及价格 

 2006A 2007A 2008A 2009 201006 
煤炭产量（万吨） 746 751 750 771 409 

其中：精煤 264 258 249 292 159 
煤炭销量（万吨） 472 485 399 466 245 

其中：精煤 272 250 247 236 91 
综合售价（元/吨） 436 471 864 817 939 

其中：精煤 646 703 1220 1128 1158 
资料来源：公司数据、招商研发整理 
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附表 4：煤炭业务 
  2005 2006 2007 2008 2009  200906 201006

煤炭产量（万吨） 692 746 751 750 771  387 409 
煤炭销量（万吨） 445 472 488 488 463  213 245 

煤炭综合售价（元/吨） 427 436 468 708 822  723 939 
煤炭销售成本（元/吨） 216 217 264 370 501  403 576 
煤炭毛利（元/吨） 211 219 204 338 321  320 363 

煤炭毛利率 49% 50% 44% 48% 39% 39% 39% 
按产量算吨煤净利（元/吨） 51 64 87 112 111 108 106 

资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5233 5158 6010 6756 7794 营业收入 9401 10977 17054 18217 18762 

现金 2670 1995 1175 1582 2482 营业成本 7131 8833 14353 15044 15484 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 108 86 144 160 169 
应收票据 642 1976 2435 2827 2834 营业费用 143 152 322 378 412 
应收款项 711 160 596 513 570 管理费用 584 567 805 898 909 
其它应收款 5 12 678 592 649 财务费用 193 184 148 192 110 
存货 381 789 1111 1224 1240 资产减值损失 107 (27) 1 1 1 
其他 825 226 15 18 18 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 6499 8278 8272 7880 7522 投资收益 0 1 0 0 0 
长期股权投资 0 4 3 3 3 营业利润 1136 1182 1282 1543 1677 
固定资产 4204 7253 7690 7717 7398 营业外收入 3 4 0 0 0 
无形资产 439 502 452 407 366 营业外支出 4 11 1 1 1 
其他 1855 519 127 (247) (246) 利润总额 1135 1175 1281 1542 1676 

资产总计 11732 13436 14282 14636 15315 所得税 277 315 376 438 468 
流动负债 4802 4879 5743 5654 5489 净利润 858 860 905 1104 1208 

短期借款 1461 1476 100 100 100 少数股东损益 30 37 42 48 105 
应付账款 1883 1537 2928 2918 3055 母公司所有者净利润 828 823 862 1056 1104 
预收账款 79 147 213 232 236 EPS（元） 1.34 0.67 0.70 0.86 0.90
其他 1380 1719 2502 2403 2098    

长期负债 1919 2770 1976 1474 1274 主要财务比率   

长期借款 1882 2750 1950 1450 1250  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 37 20 26 24 24 年成长率   

负债合计 6722 7648 7719 7127 6764 营业收入 72% 17% 55% 7% 3%
股本 617 1235 1235 1235 1235 营业利润 40% 4% 8% 20% 9%
资本公积金 1576 1052 1052 1052 1052 净利润 34% -1% 5% 22% 5%
留存收益 2118 2706 3439 4337 5275 获利能力   
少数股东权益 698 795 837 885 990 毛利率 24.2% 19.5% 15.8% 17.4% 17.5%

母公司所有者权益 4312 4992 5726 6623 7561 净利率 8.8% 7.5% 5.1% 5.8% 5.9%
负债及权益合计 11732 13436 14282 14636 15315 ROE 19.2% 16.5% 15.1% 15.9% 14.6%
    ROIC 11.2% 9.7% 10.7% 13.0% 12.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 57.3% 56.9% 54.0% 48.7% 44.2%
经营活动现金流 1633 220 2210 2156 2276 净负债比率 34.0% 33.5% 20.0% 14.0% 10.1%

净利润 828 823 862 1056 1104 流动比率 1.1 1.1 1.0 1.2 1.4 
折旧摊销 0 0 956 988 966 速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.2 
财务费用 0 0 148 192 110 营运能力   
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.8 0.8 1.2 1.2 1.2 
营运资金变动 0 0 45 (129) (2) 存货周转率 27.5 18.8 17.9 15.6 15.2 
其它 805 (603) 199 49 98 应收帐款周转率 24.8 25.2 45.1 32.9 34.6 

投资活动现金流 (1946) (1820) (1101) (600) (600) 应付帐款周转率 5.4 5.2 6.4 5.1 5.2 
资本支出 0 0 (1100) (600) (600) 每股资料(元)   
其他投资 (1946) (1820) (1) 0 (0) 每股收益 1.34 0.67 0.70 0.86 0.90

筹资活动现金流 1862 923 (1928) (1151) (775) 每股经营现金 2.64 0.18 1.79 1.75 1.84 
借款变动 0 0 (1651) (800) (500) 每股净资产 6.99 4.04 4.64 5.36 6.12 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.17 0.08 0.10 0.13 0.13 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (129) (158) (166) PE 11.7 23.6 22.5 18.4 17.6 
其他 1862 923 (148) (192) (110) PB 2.3 3.9 3.4 2.9 2.6 

现金净增加额 1548 (677) (819) 406 901 EV/EBITDA 11.5 10.4 8.1 7.1 7.0 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

 

分析师承诺  
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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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