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基本状况 
总股本(百万股) 1234.64 
流通股本(百万股) 716.56 

市价(元) 20.94 

市值(百万元) 25853.36 

流通市值(百万元) 15004.75 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 9,401.43 10,976.7 14,284.0 22,280.8 26,099.5

营业收入增速 71.71% 16.76% 30.13% 55.98% 17.14%

净利润增长率 30.06% 1.42% 7.28% 52.02% 30.71%

摊薄每股收益（元） 1.31 0.67 0.72 1.09 1.42

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 13.31 26.25 24.47 16.10 12.31

PEG 0.44 18.50 3.36 0.31 0.40

每股净资产（元） 6.80 3.98 4.66 5.75 7.17

每股现金流量 2.64 0.18 2.07 1.54 2.44

净资产收益率 19.32% 16.74% 15.35% 18.92% 19.83%

市净率 2.57 4.39 3.76 3.05 2.44

总股本（百万股） 617.32 1,234.64 1,234.64 1,234.64 1,234.64

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 2011 年 1 月 5 日发布公告：根据煤炭市场供求状况，从 2011 年 1 月 1 日起上调肥精煤产品长

协户价格 102 元/吨，肥精煤不含税价由 1282 元/吨上调至 1384 元/吨，本次产品价格上调幅度 8%，

按照税后价调整幅度为 120 元/吨，基本符合我们的预期。 

 本次提价对 EPS 影响大约在 0.25 元左右。按照公司公告，肥精煤为公司主产品，2009 年度公司肥精煤

收入为 32.95 亿元，占公司年度营业收入 31.49%。若以本次价格调整为基础测算，预计增加公司 2011 年

肥精煤销售收入约 2.5 亿元（不含税）。我们认为，假设公司控股的山西倡源煤业也将等幅度提高焦煤产

品价格，保守预测公司三个在产矿井 2011 年精煤权益产量合计 300 万吨，因此收入将增加 3.06 亿元（税

后），扣除所得税后将增厚 EPS0.25 元。  

 提价对焦炭的业务影响有限，焦炭期货将有利于平滑价格波动风险。我们预计公司 2011 年控制的焦炭产

能规模将达到 1114 万吨，权益产能为 562 万吨。原料炼焦煤有 80%以上从外部购买，从目前煤焦钢产

业链的组织形态和转嫁能力看，我们预计成本上涨基本完全传导至下游钢铁价格，对焦炭环节的影响较

为中性（实际上，2008 年焦煤快速上涨，公司焦炭业务毛利率高于目前水平）。另外，如果焦炭期货顺

利推出，则更有利于公司平滑价格波动风险，同时也有利于行业在国际市场中定价权的提升。 

 未来焦煤价格上涨可能超预期。根据我们前期的判断：在消费需求增长、澳元升值以及澳大利亚资源税

改革等多重因素的影响下，国际煤价可能出现超预期的上涨。目前，由于澳大利亚南部昆士兰州遭受 50

年来最大的洪涝灾害，煤矿基本停产。以 2008 年数据，该地区出口煤炭 1.64 亿吨，因此洪灾严重影响

了澳大利亚的煤炭出口。由于持续时间较长，我们认为焦煤价格超预期上涨可能提前来临。 
 

煤炭开采Ⅱ ☆☆☆公司点评
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 开滦集团整体上市值得期待。上市公司近年来精力主要集中在煤焦化产业链的拓展和完善，目前已经无论从

规模还是深度都走在行业的前列，而资源的扩展主要在开滦集团层面进行。2008 年开滦集团开始厚积薄发，

提前布局产业结构转型和升级。在内蒙古、新疆、山西和加拿大等区域拥有超过 167 亿吨的煤炭资源储量，

发展后劲非常充足。根据我们对集团在产和在建煤矿产量的统计和预测，2010 年集团煤炭产量将突破 6000

万吨，在未来的 5~7 年内，公司煤炭产量静态保守估计将达到 8220~11980 万吨。因此，在集团资源保障

倍数较高的情况下，我们看好公司未来的成长性。 

 在不考虑资产注入的前提下，我们预测公司 2010 年~2012 年净利润 8.87 亿元、13.51 亿元、17.54 亿元，

折合每股收益 0.72 元、1.09 元和 1.42 元，同比增长 7.71%、52.42%和 29.77%。按分业务估值法，公司

合理的估值区间为 26.94~28.77 元。而如果考虑资产注入的情况下，业绩的爆发性增长将更具吸引力。从市

场的角度，焦炭期货上市可能使公司成为板块的焦点。在焦煤价格仍有上调预期的背景下，我们继续建议投

资者应积极关注，维持公司“买入”评级。 

 有关公司其他方面的详细分析可参考我们前期发布的《开滦股份深度报告》。 

 

 

 

 

图表 1：开滦股份主要矿井产量预测 

煤矿名称
股权占

比
煤种

工业储量
（亿吨）

可采储量
（亿吨）

核定产能
（万吨）

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

范各庄 100% 肥煤 3.57 1.92 450 450 450 450 450 450 450
吕家坨 100% 主焦煤、肥煤 3.43 2.41 300 300 300 300 300 300 300

倡源煤业 41% 焦煤 0.57 0.21 90 21 60 90 90 90
加拿大盖森煤田 51% 焦煤 2.84 1.4 200 100 200

合计 10.41 5.94 1040 750 771 810 840 940 1040
权益合计 8.68 5.13 889 750 759 775 787 838 889

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：开滦股份主要焦化企业产能规模 

企业名称 股权占比 产能 备注

迁安中化 49.68% 330万吨焦炭产能 投产

唐山中润 51%
220万吨焦炭产能、25万吨甲

醇和10万吨苯加氢项目
投产，与佳华、通宝整合

佳华 51% 330万吨焦炭产能 投产，与中润、通宝整合

通宝 51% 64万吨焦炭产能 投产，与佳华、中润整合

承德中滦煤化工 51% 一期、二期共170万吨
一期在产，二期2010年底

投产，计划三期210万吨

唐山考伯斯 51% 30万吨/年焦油加工项目 投产

唐山中浩化工 100%
6万吨/年聚甲醛项目和15万吨/

年己二酸项目
在建

唐山中阳新能源 51% 20万吨甲醇（一期10万吨） 在建  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：开滦集团河北煤炭产区主要煤矿资产以及可注入资产统计 

矿区 矿井名称 煤种 资源储量(万吨) 可采储量(万吨) 核定产能（万吨） 采储比

赵各庄矿 焦煤 5565 2291 340 7
林西矿 焦煤 14920 612 150 4
唐山矿 1/3焦煤 36568 13036 350 37

荆各庄矿 气煤 6537 3443 240 14
林南仓矿 气煤 27323 10668 120 89
钱家营矿 肥煤 93129 60032 500 120
东欢坨矿 气煤 63197 11608 300 39
范各庄矿 肥煤 30425 19390 450 43
吕家坨矿 焦煤 36449 24289 300 81
小计 314115 145370 2750 53

崔家寨矿 31316 14968 240 62
单侯矿 31025 14578 240 61

南留庄矿 3002 690
西细庄矿 1179 223
郑沟湾矿 150 66
北阳庄矿 33319 21600 180 120
汪庄竖井 247 156
营子煤矿 196 79
安得公司 960 128
煤岭沟矿 322 48

合计 415832 197906 3750

可注入资产合计 348957 154226 3000

6

唐山矿区

蔚州矿区

兴隆矿务局

长焰煤、不粘煤
、无烟煤

170动力煤

170

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：开滦集团主要煤矿资源资产 

矿区名称 煤种 资源储量（亿吨） 设计产能（万吨） 备注

唐山矿区 焦煤、肥煤、气煤 31.4 2750万吨 投产

蔚州矿区、兴隆矿务局 长焰煤、不粘煤、无烟煤 10.2 830万吨 投产

准格尔旗云飞矿业（串草圪旦煤矿） 0.9 300万吨 投产

内蒙古开滦宏丰（红树梁煤矿） 6.9 500万吨，规划1000万吨 在建

得尔布煤田 焦煤 30 一期2000万吨，二期3000万吨 筹建

大西山煤田 焦煤 2.04 150万吨 筹建

准东煤田红沙泉一号露天煤矿 不粘煤 46 一期1000万吨，二期2000万吨 筹建

准东将军庙 30.87 一期300万吨，2012年达到1000万
吨，2015年达到3000万吨

在建

开滦库车高科能源（阿艾煤矿） 5.05 规划240万吨，力争扩建到500万吨 在建

开滦伊犁矿业（英也尔、北山各矿） 4 英也尔改造后300万吨，兼并北山各

矿后达到600万吨
在建

伊宁市南台子煤矿区、察布查尔县伊
宁煤田南部郎喀—梧桐沟煤矿区

17.5 勘探中

合计 167.36 8220~11980万吨

河北地区

内蒙古地区

新疆

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 5,475 9,401 10,977 14,284 22,281 26,100 货币资金 1,123 2,670 1,995 2,241 2,769 3,890

    增长率 72.66% 71.7% 16.8% 30.1% 56.0% 17.1% 应收款项 729 1,357 2,149 2,224 3,613 4,220

营业成本 -4,065 -7,153 -8,833 -11,725 -18,138 -20,775 存货 304 381 789 711 1,053 1,213

    %销售收入 74.2% 76.1% 80.5% 82.1% 81.4% 79.6% 其他流动资产 380 825 226 1,013 1,455 1,597

毛利 1,410 2,248 2,144 2,559 4,143 5,325 流动资产 2,536 5,233 5,158 6,189 8,889 10,920

    %销售收入 25.8% 23.9% 19.5% 17.9% 18.6% 20.4%     %总资产 34.6% 45.0% 38.4% 38.9% 45.7% 49.0%

营业税金及附加 -73 -108 -86 -143 -267 -313 长期投资 0 0 4 4 4 4

    %销售收入 1.3% 1.2% 0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 固定资产 4,449 5,880 7,715 9,067 9,837 10,510

营业费用 -107 -143 -152 -200 -312 -431     %总资产 60.8% 50.6% 57.4% 57.0% 50.5% 47.2%

    %销售收入 2.0% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.7% 无形资产 250 450 512 605 691 794

管理费用 -310 -584 -567 -714 -1,315 -1,696 非流动资产 4,787 6,394 8,278 9,722 10,578 11,354

    %销售收入 5.7% 6.2% 5.2% 5.0% 5.9% 6.5%     %总资产 65.4% 55.0% 61.6% 61.1% 54.3% 51.0%

息税前利润（EBIT） 921 1,412 1,338 1,502 2,249 2,884 资产总计 7,323 11,627 13,436 15,911 19,467 22,274

    %销售收入 16.8% 15.0% 12.2% 10.5% 10.1% 11.1% 短期借款 976 2,110 1,751 275 275 275

财务费用 -113 -193 -184 -214 -235 -238 应付款项 1,091 2,505 2,445 3,537 5,080 5,985

    %销售收入 2.1% 2.1% 1.7% 1.5% 1.1% 0.9% 其他流动负债 195 188 683 1,225 1,166 1,134

资产减值损失 0 -107 27 0 0 0 流动负债 2,263 4,802 4,879 5,036 6,521 7,394

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,616 1,882 2,750 4,250 4,850 4,850

投资收益 3 0 1 1 1 1 其他长期负债 32 0 20 20 20 20

    %税前利润 0.4% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 负债 3,911 6,684 7,648 9,306 11,390 12,264

营业利润 811 1,113 1,182 1,290 2,016 2,647 普通股股东权益 3,088 4,200 4,917 5,752 7,095 8,849

  营业利润率 14.8% 11.8% 10.8% 9.0% 9.0% 10.1% 少数股东权益 324 698 795 853 982 1,161

营业外收支 -9 -1 -7 -4 -5 -4 负债股东权益合计 7,323 11,627 13,436 15,912 19,467 22,275

税前利润 802 1,112 1,175 1,286 2,010 2,643
    利润率 14.7% 11.8% 10.7% 9.0% 9.0% 10.1% 比率分析

所得税 -147 -271 -315 -345 -539 -709 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 18.3% 24.4% 26.8% 26.8% 26.8% 26.8% 每股指标

净利润 655 841 860 941 1,471 1,934 每股收益(元) 1.112 1.315 0.667 0.715 1.087 1.421

少数股东损益 31 29 37 58 129 179 每股净资产(元) 5.503 6.804 3.982 4.659 5.746 7.167

归属于母公司的净利润 624 812 823 883 1,342 1,754 每股经营现金净流(元) 1.815 2.645 0.178 2.071 1.543 2.438

    净利率 11.4% 8.6% 7.5% 6.2% 6.0% 6.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.21% 19.32% 16.74% 15.35% 18.92% 19.83%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.52% 7.01% 6.16% 5.55% 6.89% 7.88%

净利润 655 841 860 941 1,471 1,934 投入资本收益率 15.31% 17.17% 11.89% 12.35% 15.75% 18.74%

少数股东损益 0 0 0 58 129 179 增长率

非现金支出 273 479 461 659 742 840 营业总收入增长率 72.66% 71.71% 16.76% 30.13% 55.98% 17.14%

非经营收益 106 217 228 231 256 272 EBIT增长率 39.25% 53.39% -5.24% 12.25% 49.68% 28.27%

营运资金变动 -16 96 -1,329 726 -565 -36 净利润增长率 27.80% 30.06% 1.42% 7.28% 52.02% 30.71%

经营活动现金净流 1,019 1,633 220 2,615 2,034 3,189 总资产增长率 26.13% 58.15% 15.35% 18.42% 22.34% 14.42%

资本开支 1,191 1,947 1,817 2,107 1,604 1,620 资产管理能力

投资 3 0 -3 0 0 0 应收账款周转天数 3.7 14.7 14.5 14.5 14.5 14.5

其他 0 0 0 1 1 1 存货周转天数 20.4 17.5 24.2 21.8 21.0 21.1

投资活动现金净流 -1,188 -1,946 -1,820 -2,106 -1,602 -1,619 应付账款周转天数 62.2 67.3 70.6 75.4 68.9 70.6

股权募资 70 910 47 0 0 0 固定资产周转天数 229.5 162.1 188.8 189.8 126.8 111.3

债权募资 519 1,399 1,207 24 600 0 偿债能力

其他 -314 -448 -330 -228 -375 -268 净负债/股东权益 43.05% 26.98% 43.88% 34.57% 29.18% 12.34%

筹资活动现金净流 276 1,861 924 -204 225 -268 EBIT利息保障倍数 8.1 7.3 7.3 7.0 9.6 12.1

现金净流量 107 1,547 -676 305 656 1,301 资产负债率 53.40% 57.71% 57.25% 58.49% 58.51% 55.06%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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