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异地扩张遭遇坎坷，资产注入仍然可期 

          ——开滦股份深度研究报告 

撰写日期：2011 年 1 月 17 日  发布日期：2011 年 1 月 17 日 

投资要点： 

◇本部煤矿遭遇产能瓶颈，加拿大两矿或成新亮点 

公司本部两矿范各庄、吕家坨都是几十年的老矿，

煤种主要以优质肥煤为主。目前两矿合计产能 780 万吨

左右，产能增长相对稳定，我们预计明年两矿产能为

820 万吨。随着老矿区煤炭生产临近衰退期，产能释放

遭遇极大的挑战。 

公司与加拿大德华国际矿业集团公司共同投资开发

加拿大盖森煤田和墨玉河北部煤田，这两块煤田的煤种

品质极佳，投产之后有望给公司带来新的盈利增长点。 

◇“煤—焦—化”产业链完整，焦化业务有明显好转 

          公司的煤化工产业链完整，目前公司的焦炭产能主

要集中在迁安中化、唐山中润以及承德中滦三家公司，

2010年焦炭产能总计为600万吨，并且在未来几年里公

司的焦炭产能释放较快。 

焦化副产品毛利率的大幅提升主要得益于公司20 万

吨的甲醇项目和9.8 万吨的精苯项目，尤其像甲醇等产

品，最近一年多来市场需求相当旺盛，价格一路上涨，

我们预计甲醇价格将会继续呈现上升态势。预计未来国

际原油价格仍然可能维持高位，化工产品价格将会受益

上涨，焦化副产品的产销可以提升公司焦化业务的总体

盈利能力。 

◇异地扩张之路遭遇坎坷，集团资产注入仍然可期 

公司整合山西介休泰瑞煤炭公司被否，反应出目前

跨省的异地整合还是相当有难度的。目前开滦集团煤矿

主要集中在河北省、山西省、内蒙古自治区以及新疆自

治区等地，可采储能总计为百亿吨，预计去年集团煤炭

产量高达4700万吨，我们认为未来开滦集团将河北两矿

资产注入的可能性最大。 

◇盈利预测 

          在考虑到资产注入的可能，我们预测公司2010、

2011、2012年公司的EPS分别为0.7、0.86、1.29元。由

于公司外延扩张能力较强，结合行业平均估值水平，我

们给予2012年PE的21—23倍为估值标准，预计12个月目

标位为29元，并给予“推荐”评级。 

风险提示： 

1）受国家宏观经济政策影响，煤炭价格出现大幅度下

跌，行业基本面出现拐点。 

2）煤化工产能释放和新项目推进速度低于市场预期。 

3）加拿大两矿出现不可抗力因素延迟项目开展进度。 
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1. 本部煤矿遭遇产能瓶颈，加拿大两矿或成新亮点  
1）本部两矿遭遇“产能瓶颈”，单位开采成本上升 

 

公司本部两矿范各庄、吕家坨都是几十年的老矿，煤种主要以优质肥煤为主。目前两矿合计产能780万吨

左右，产能增长相对稳定，我们预计明年两矿产能为820万吨。 

 

近年来随着老矿区煤炭生产临近衰退期，开滦老区现有煤炭可采储量14亿吨，其中被建筑物、水体、铁路

所压煤占了77%，产能释放遭遇极大的挑战。并且随着开采加深和范围的扩大，煤层断层增多，开采面积减

少，尽管公司通过采掘设备的优化改造使得两矿产能保持稳定增长，但是无法避免单位开采成本的增加。 

  

目前公司煤炭业务主要以洗煤为主，精煤洗出率为30%，其它煤种平均洗出率为60%，由于品质极高，开

滦的炼焦煤一直是钢铁企业的"抢手"产品。  

 

表1：公司本部两矿产能预测 
 

名称 权益 可采储量 
（单位：亿吨）

核定产能

（万吨/年） 
煤种 产能预测（单位：万吨）

2010E 2011E 2012E
赵各庄 100% 2 450 肥煤 460 480 480
吕家坨 100% 2.4 330 肥煤 310 340 340
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

2）外延扩张从省外伸向国外，加拿大煤矿或成新亮点 

 

2007年年底，开滦股份通过全资子公司中通投资持有山西介休倡源煤炭公司41%的股份，间接参与开发山

西省介休市金山坡煤矿，从而成功的将“外延之手”伸向了山西。金山坡煤矿煤种主要以焦煤为主，产能原先只

有9万吨/年，通过技改之后，产能将扩大到90万吨/年。 

 

表2：山西金山坡煤矿产能预测 
 

名称 权益 可采储量 
（单位：亿吨）

核定产能

（万吨/年） 
煤种 产能预测（单位：万吨）

2010E 2011E 2012E
金山坡 41% 0.52 90 焦煤 60 90 90
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

在成功跨省外延扩张之后，2010年8月公司发布公告，公司与首钢旗下的中国首钢国际贸易工程公司(简称

“中首国际”)、加拿大德华国际矿业集团公司(简称“德华公司”)拟共同投资开发加拿大盖森煤田，从这一刻起公司

正式走向了国际能源市场。 

 

加拿大盖森煤田位于加拿大哥伦比亚省东北部，总面积228km2，煤田共划分为四个区域，其中BD区的勘

探程度较高。依据美国Norwest公司出具的《BD区地质报告》，该区煤炭储量为2.84亿吨,其中：已验证储量为

1.41亿吨（为测定储量与推算储量之和）,另外还有1.43亿吨的推断储量。盖田煤田煤炭储量约为2.84亿吨，远

景煤炭总资源量超过15亿吨。 
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加拿大盖森煤田由加拿大开滦德华矿业有限公司(“开滦德华”)所拥有，项目开发分两阶段进行，第一阶段，

由该开滦德华先实施盖森煤田BD区的地质勘探工作；第二阶段，根据地质勘探结果确定下一步开发工作。从目

前信息来看，第一阶段任务已经基本完成，根据勘探结果，盖森煤田BD区煤炭煤质优良，主要以焦煤为主，并

伴随着少量的1/3焦煤和肥煤，总的煤炭资源量 7.86 亿吨。 

 

     该项目预计在今年年初开工，一期项目产能为300万吨（包括200万吨精煤），远景规划产能将达到千万

吨。原先一期项目建设期为2年，并于2013年初投产，但是考虑到诸如澳洲洪水、政治风险等一系列不可抗力因

素，出于谨慎性原则，我们认为该项目对2013年公司的整体业绩影响不大。 

 

在成功参与加拿大盖森煤田开发之后，2010年9月公司发布公告，将与河北钢铁集团和加拿大德华国际矿

业共同勘探加拿大墨玉河北部煤田。 

 

墨玉河北部煤田的煤种是低灰、低硫的优质炼焦煤，属于稀缺品种，称之为“黑金中的黑珍珠”。该煤田

所在地交通发达，电力便宜，水资源丰富，基础设施配套完善，并有一条铁路直达北美太平洋海岸最大的港

口，具备了开发千万吨特大型地下井煤矿的所有配套条件。如果煤田地质勘探结果表明煤炭资源符合投资标

准，该项目首期预计产能为300万吨精煤，由于该煤田储量相当丰富，未来发展不可限量。 

 
图1：公司间接持股煤矿的权益情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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2. “煤—焦—化”产业链完整，焦化业务有明显好转 
 

1）煤化工产业链完整，焦炭产能有待释放 
 
公司的煤化工产业链完整，目前公司的焦炭产能主要集中在迁安中化（330 万吨）、唐山中润（220 万吨）

以及承德中滦三家公司，2010年焦炭产能总计为600万吨，并且在未来几年里公司的焦炭产能释放较快，中滦煤

化工一期工程60万吨/年焦炭，二期将于2011年年初建成，形成110万吨/年产能，未来建设三期焦化项目，预计

产能为210万吨，我们预计明年公司焦炭产能达到660万吨，权益产能为427万吨。 

        
表3：公司焦炭产能预测 
 
 

名称 权益 产能预测（单位：万吨） 
 2010E 2011E 2012E 
迁安中化 49.68% 330 330 330 
唐山中润 94.08% 220 220 220 
承德中滦 51% 60 110 160 
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 
 
图2：三家煤化工公司股权结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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图3：煤化工流程简图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：爱建证券研究发展总部 
 

2）焦炭价格仍处低位，焦化业务逐步扭亏 

 

由于目前焦炭行业市场集中度较低，公司对产品的定价权不高，因此行业整体盈利能力较弱。尽管公司焦炭

产能大幅释放，但盈利空间相对有限。从目前来看公司焦炭产品毛利率仍然处于下降态势，而其他焦化产品的毛

利率呈现出上升态势。 

 

今年年初以来，以宝钢为代表的大型钢铁集团对其产品开始提价，显示出钢铁市场的需求在不断提升，随着

我国十一五节能减排任务完成，钢铁产能也将会逐步恢复，并且钢铁企业对其成本有一定的转嫁能力，因此我们

预计未来的焦炭需求将不断好转，公司的焦化业务也会逐步改善。 
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图4：焦化产品毛利率  
 

 
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 
图 5：焦炭价格预测（单位：元/吨） 
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3）甲醇价格大幅上升，焦化业务有所好转 
 
焦化副产品毛利率的大幅回升主要得益于公司20 万吨的甲醇项目和9.8 万吨的精苯项目，尤其像甲醇等产

品，最近一年多来市场需求相当旺盛，价格一路上涨，我们预计甲醇价格将会继续呈现上升态势。 

 

曹妃甸百万吨级煤焦油深加工项目的开展使得未来产能得到了有效保障，该项目分为两期，一期项目投资

6.5亿元，于今年上半年建成投产；二期项目投资23.5亿元，与京唐钢铁公司焦化二期工程同步建成投产。
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预计将建成年加工能力60万吨煤焦油初加工和百万吨级煤焦油深加工的装置，可生产50种以上煤化工产

品。我们预计未来国际原油价格仍然可能维持高位，化工产品价格将继续上涨，焦化副产品的生产销售可以提升

公司焦化业务的总体盈利能力。 

 

京唐港煤化工园区20万吨苯加氢一期10万吨/年工程在建，明年 15万吨/年己二酸、6万吨/年聚甲醛项目将开

工建设。 

 
图6：甲醇价格（单位：元/吨） 
 

 
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 
 
表4：焦化副产品产能预测 
 
 

产品名称 产量预测（单位：万吨）

2010E 2011E 2012E
甲醇 20 20 20 
粗苯 7 8 10 
焦油 20 25 30 

燃料油 5 6 6 
软沥青 3 3.5 3.5 
硬质沥青 30 35 35 
洗油 3 4 4 

已二酸（筹建） / / 3 
聚甲醛（筹建） / / 1.2 
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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3.异地扩张之路遭遇坎坷，集团资产注入仍然可期 
 

1）整合方案折戟，异地扩张遇挫 

2010 年 3 月公司公告：公司与山西省介休市人民政府、山西义棠煤业和介休市国有资产经营公司达成协

议，拟整合山西介休泰瑞煤炭资产经营有限公司，公司最终持有其 48%的股权，预计此次重组完成后，公司将

增加权益产能 676.8 万吨/年。但时隔 7 个 月，2010 年 10 月公司再发公告：山西省煤矿企业兼并重组整合工作

领导小组办公室日前发布《关于调整晋中市灵石等四县（市）兼并重组整合主体企业的批复》，否决该项议案。 

       从股权结构看，义棠煤业是山西国资背景，持有 48%的股权，开滦股份是河北国资背景，持有 48%的股

权，而安泰集团则是山西民营企业，持有 4%的股权。从这些现象来看，目前跨省的异地整合和民资整合山西煤

矿还是相当有难度的，因为在当地的煤炭整合中，山西省政府可能还是想把更多的机会留给当地有国资背景的企

业来完成。 

 

图 7：被否整合方案股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

开滦煤业 
义棠煤业 

安泰煤业 

介休泰瑞公司 

河北国资 

山西民资 
山西国资 

48% 4% 48%
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2）集团煤炭资源储备丰富，河北煤矿有望首开先河 

公司控股股东开滦集团煤矿主要集中在河北省、山西省、内蒙古自治区以及新疆自治区等地，可采储能总

计为百亿吨，预计去年集团煤炭产量高达4700万吨，尤其是内蒙古和新疆矿区，无论从煤的品质还是可采储

量，都在同行业占据优势。鉴于“山西介休泰瑞整合被否事件”，我们感到目前进行异地扩张难度很大，因

此与公司同省的河北两矿（唐山矿区和承德矿区）有望首开先河，一旦集团公司将内蒙古和新疆矿区资产注

入，开滦股份可能会有 超预期的表现。未来集团产能逐步释放，为公司提供广阔外延发展空间。 

 

表 5：集团煤炭资源（上市公司煤炭资源除外） 

 

 

地区 

 

矿区 

 

煤种 

可采储能

（亿吨）

计划产能 

（万吨） 

目前产能

（万吨）

 

产能扩张率

 

河北省 

唐山矿区 1/3 焦煤、气煤、

焦煤 

5.7            1500 1500 100% 

承德矿区 动力煤 2           200 200 100% 

山西省 蔚州矿区 动力煤 9          1000 670 150% 

内蒙古自治

区 

内蒙鄂尔多斯 动力煤、焦煤 8           3000 650 461% 

新疆自治区 新疆伊犁和准东 长焰煤 75           2300 1700 135% 

  合计 99.7        8000 4720 170% 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

4.盈利预测  

1）未考虑资产注入 

在 不考虑资产注入的情况下，我们将公司所有业务分为煤炭和煤化工两部分，并且分别进行盈利预

测。 
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      ①煤炭业务盈利预测 

表 6：洗精煤盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 

原煤（万吨） 770 820 820 

外购原煤（万吨） 150 160 160 

精煤洗出率 30% 30% 30% 

精煤产量（万吨） 276 294 294 

精煤价格（元） 1150 1250 1350 

毛利率 40% 40% 40% 

平均权益（元） 95% 94% 93% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.53 0.61 0.66 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

表 7：洗混块盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 

混块产量（万吨） 35 36 37 

混块价格（元） 500 510 520 

毛利率 27% 30% 30% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.02 0.03 0.03 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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表 8：其他洗煤盈利预测 

营业收入（万元） 55000 57000 60000 

毛利率 27% 28% 28% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.06 0.08 0.1 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

图 8：精煤价格预测（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

②煤化工业务盈利预测 

表 9：焦炭盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 

焦炭产能（万吨） 330 330 330 

焦炭价格（元） 1800 1950 1950 

毛利率 3% 4% 4% 

权益率 64% 63% 62% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.06 0.09 0.1 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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表 10：煤化工副产品盈利预测 

 

营业收入（亿元） 33.3 40 50 

毛利率 3% 4% 4% 

平均权益 64% 63% 62% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.03 0.05 0.05 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

表 11：重点煤化工副产品价格预测 

 

 2010E 2011E 2012E 

甲醇价格（元）   2000  2150 2250 

焦油价格（元） 2700 2850 3000 

粗苯（元） 4500 4600 4700 

燃料油（元） 4800 5000 5200 

已二酸（元） 19000 19500 20000 

聚甲醛（元） 23500 24000 24500 

资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

在未考虑资产注入的情况下，我们预测 2010、2011、2012 年公司的 EPS 分别为 0.71、0.86、0.94

元。        
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2）考虑资产注入 

通过第三部分的分析，我们认为开滦集团将河北两矿资产注入德可能性最大，出于谨慎性原则，我们

预计资产注入在 2012 年之前实施的可能性为 50%。 

        综合考虑公司各种煤炭业务和煤化工业务的盈利状况，我们测算出公司的综合毛利率为 13%~15%，

由此可以测算出公司 EPS 将提高 0.7 元，我们重估公司 2012EPS 为 1.29 元（0.94+0.7/2）。 

在考虑资产注入的情况下，我们预测 2010、2011、2012 年公司的 EPS 分别为 0.7、0.86、1.29 元。

考虑到公司外延性成长能力较强，结合同行业其他上市公司的估值水平，我们给予 2012 年 PE 的 22—23

倍为估值标准，预计 12 个月目标位为 29 元，并给予“推荐”评级。 

    

表 12：财务报表预测 

 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10976.71 14308.82 17170.58 24038.81 
增长率(%) 16.75% 30% 20% 40% 

归属母公司股东净利润 859.76 876.59 1061.79 1580.34 
增长率(%) -25% 5.97% 21.12% 48.83% 

每股收益(EPS) 0.67 0.7 0.86 1.29 
销售毛利率 16.5% 17% 17% 17% 
销售净利率 5% 5.5% 5.5% 5.5% 

净资产收益率(ROE) 15% 15.5% 17% 20.4% 
市盈率(P/E) 29.85 28.17 23.26 15.63 
市净率(P/B) 4.95 4.3 4.28 4.1 

资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

风险提示： 

1）受国家宏观经济政策影响，煤炭价格出现大幅度下跌，行业基本面出现拐点。 

2）煤化工产能释放和新项目推进速度可能低于市场预期。 

3）加拿大两矿出现不可抗力因素延迟项目开展进度。 
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