
                                           研究报告 •公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 of 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

煤炭行业 

   

联系人 

任宪功 
010-68784237 
renxg@bhzq.com 

 

 

评级： 买入 
  

目标价格： ￥70.00 
  

当前价格： ￥58.69 
  

  
  

  

  

  

 
最近一年股价走势 

 

 

 

 相关报告 

 

 
 

 [2011.01.19] 

煤炭股中的高科技股 
——潞安环能调研报告 

 任宪功    
SAC No S1150210070003    

投资要点： 

  高炉喷吹是现代炼铁高炉冶炼的一项重大技术革命；预计未来高炉喷煤

比将不断提高，喷吹煤市场空间广阔； 
 公司所产贫煤、贫瘦煤在①固定碳与发热值、②挥发分与爆炸性、③灰

分与灰熔融性、④含硫量、⑤可磨性等方面具有明显的技术经济优势； 
 公司掌握领先的喷吹煤技术，潞安高炉喷吹煤被认定为高新技术产品；

除喷吹煤技术外，在其他煤炭技术创新方面同样硕果累累；2010 年公

司被认定为高新技术企业，预计 11 年起所得税率将按照 15%计征，对

于公司业绩的提升具有重要作用，预计增厚 11 年业绩 0.41 元/股左右；

重视研发投入是公司形成强大研发实力和很强的技术优势的重要原因； 
 公司目前在产煤矿产能合计约为 3010 万吨/年；技改煤矿产能合计约为

450 万吨/年，技改煤矿预计投产时间在 2012~1013 年左右； 
 公司在山西省的资源整合，主要是通过潞宁煤业在忻州宁武地区进行整

合、公司在临汾蒲县进行整合，整合后新增产能分别约为 780 万吨/年
和 720 万吨/年，投产时间大致在 2013-2015 年左右； 

 根据潞安集团发展规划，预计到“十二五”末，集团煤炭（含上市公司）

煤炭产能预计达到 1.1 亿吨左右，“十二五”期间，集团煤炭资产注入

空间巨大；目前集团的郭庄煤矿和司马煤矿（合计产能为 480 万吨/年）

目前注入条件较为成熟，十分值得期待； 

 预计 2010、2011 年公司每股收益为 2.71 元/股、3.34 元/股左右，对应

PE 分别为 19.3 倍、15.7 倍，估值不高，综合考虑公司煤种、技术优

势，以及强烈的资产注入预期，给予公司“买入”评级。目标价格为 70
元左右。 
(百万元 ,元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 16670  18261  19694  21457  25490  

EBITDA(百万元) 4934  4513  5569  5803  6964  

净利润 2850  2109  3339  3842  4610  

滩薄 EPS(元) 2.48  1.83  2.71  3.34  4.01  

PE(X) 21.1 28.5 19.3 15.7 13.1 

EV/EBITDA(X) 12.0  13.1  10.7  10.4  8.7  

PB(X) 7.22  6.28  6.58  5.26  4.22  

ROIC 29.26% 17.18% 27.56% 25.16% 24.16% 

总资产周转率 1.22  0.94  0.93  0.95  0.94  
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1、公司煤种在喷吹煤领域具有独特优势 

1.1 喷吹煤行业简要介绍 

 高炉喷吹是现代炼铁高炉冶炼的一项重大技术革命。高炉喷吹煤粉是从高炉

风口向炉内直接喷吹烟煤、无烟煤或者两者混合的煤粉，以替代焦炭起到提

供热量和还原剂的作用，从而降低焦比、降低生铁成本，有着显著的经济和

环境效益，它是现代炼铁高炉冶炼的一项重大技术革命。高炉喷煤对钢铁企

业的竞争力有着重要影响，是钢铁企业生存发展的关键技术之一。 

 预计未来高炉喷煤比将不断提高，喷吹煤市场空间广阔。 

 2000 年全国重点钢铁企业平均喷煤比为 118 公斤/吨，焦比为 429 公斤/吨，

至 2009 年重点钢铁企业平均高炉喷煤比达到 145 公斤/吨，入炉焦比 374 公

斤/吨，高炉喷煤比相比 1999 年提高 31 公斤/吨，全国喷煤总量在 7400 多

万吨，创历史最好水平，大大降低了炼铁焦炭的消耗，减少了炼焦过程对环

境的污染。2010 年上半年，全国重点钢铁企业平均高炉喷煤比进一步提高至

148 公斤/吨，入炉焦比降至 369 公斤/吨。 

 目前国内外较先进的钢铁喷煤比指标在 240 公斤/吨左右；随着钢铁行业向先

进能耗指标的挺进，预计炼铁工序焦比将破三进二、煤比将破二（即重点钢

铁企业平均焦比从 300 公斤/吨以上达到 200 多公斤/吨，煤比突破 200 公斤

/吨），喷吹煤市场容量将处于逐年扩大的通道。 

 预计未来随着节能减排、淘汰落后产能措施的加强，高品质炼焦煤的进一步

紧缺以及技术的不断进步，喷吹煤市场空间将不断扩大 

图 1：2000 年以来我国喷煤比及焦比变化情况 

 
资料来源：中国钢铁工业年鉴、中国金属学会、渤海证券研究所 
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 贫煤、贫瘦煤作为高炉喷吹用煤具有独特竞争优势。高炉喷吹用煤的煤源及

煤种的对比方面，总体来看，我国高炉喷吹主要用的无烟煤资源有限，价格

过高，无烟煤不能满足高炉喷煤技术及现实发展的需要；烟煤与无烟煤相比

具有着火温度低、燃烧性好等优点，但是烟煤中高挥发性的烟煤爆炸危险性

大，安全设施投入大；而烟煤中挥发性较低的贫煤、贫瘦煤具有基本无结焦

核， 挥发分比无烟煤略高， 燃烧性和反应性比无烟煤好等特点，因此贫煤、

贫瘦煤被越来越多的企业重视开发成为高炉喷吹煤。 

关于喷吹煤行业未来发展趋势以及各类煤种的竞争优势，参见我们近期发布的

《看好喷吹煤市场前景——喷吹煤行业分析报告》。 

1.2 潞安环能所产贫煤、贫瘦煤在喷吹煤领域的主要竞争优势 

山西潞安矿区是我国最大的优质贫煤、贫瘦煤生产基地，潞安环能的主要煤矿漳

村、王庄、五阳煤矿的贫瘦煤及常村煤矿的贫煤具体指标见表 1。具体分析如下： 

①固定碳与发热值。煤的固定碳是测定挥发分后残留下来的有机物质的产率，在

一定范围内，固定碳越高，发热值越大，对喷煤越有利。因此，一般要求喷吹用

煤的固定碳在 70% ～87%。研究表明，当固定碳大于 87%时，随着固定碳增加，

发热值反而越低。而五阳、漳村、王庄、常村煤的固定碳在 76.82% ～ 79.31%，

低位发热量达到 28.23～29.50MJ /kg，适合高炉喷吹用煤。 

②挥发分与爆炸性。五阳、漳村、王庄、常村煤样的挥发分在 12.72% ～ 15.01%，

爆炸性(返回火焰长度) 为 20～30 mm，属于低挥发分、弱爆炸性烟煤。与无烟

煤相比，这些煤种的燃烧性能好、喷吹燃烧率高，有利于提高置换比。在喷吹过

程中, 可以只在仓式泵、喷吹罐等高压部分采用氮气,，控制质量分数为 12%以内

的氧浓度。这样可以简化制粉、喷吹工艺, 降低设备投资； 

③灰分与灰熔融性。高炉喷吹要求煤的灰分越低越好，灰分高会导致理论燃烧温

度和燃烧效率都将降低，并且对焦炭的置换比降低。一般来讲，灰分增加 1%，

焦比增加为喷吹量的 2%。五阳、漳村、王庄、常村煤样的灰分为 9.01% ～9.62%，

达到 9 级和 10 级冶炼用炼焦精煤的水平，是低灰分的喷吹用煤； 

煤中灰分的熔融性对喷吹有重要的影响，灰熔点太低，容易导致风口或喷枪前结

渣，而且低灰熔点灰分常常会阻碍氧气进入尚未燃尽的煤粉颗粒内部，传质不畅，

导致不完全燃烧。五阳、漳村、王庄、常村煤样的变型温度为 1 200 ～1 340℃, 

软化温度 1 410 ～1 450℃，半球温度大于 1 420～1 450℃， 流动温度大于 1 
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450℃，属于灰熔点较高的灰分， 对喷吹是有利的； 

表 1：潞安环能四个主要煤矿的煤质特性 

 
资料来源：《煤炭科学技术》、渤海证券研究所 

④含硫量。硫在煤中是一种极为有害的物质, 因为硫燃烧后生成SO2和S2O3

⑤可磨性。可磨性是喷吹用煤的重要指标之一，表示将煤磨成粉的难易程度，常

用哈氏指数(HGI) 表示。喷吹用煤的哈氏指数越大越好。如果哈氏指数过小，表

明煤的硬度大，会给制粉带来一定的困难,，增加动力消耗。同时，煤粉硬度大还

会加快喷煤设备(特别是喷枪) 的磨损，缩短其使用寿命。常村和王庄煤的哈氏指

数为 86 和 89，而漳村、五阳煤高达 92 和 93，都是可磨性很好的煤种。这对于

降低制粉电耗、增加磨煤机产量和效率, 增加喷煤量都是非常有利的。 

能危

害人体健康和造成大气污染；在加热炉中造成金属的氧化和脱碳，在炼焦过程中

硫化物侵蚀炼焦设备；焦炭喷吹煤粉中的硫,，会影响生铁和钢的质量(钢铁中含

硫质量分数大于 0.07%，就会使之产生热脆性而无法使用) ，进入高炉的硫主要

来自焦炭和喷吹物。为了脱去钢铁中的硫，就必须在高炉和炼钢炉中多加石灰石，

可这又会使成本升高，生产能力降低。所以，必须控制焦炉洗精煤和喷吹煤粉的

含硫量。一般要求含硫质量分数小于 1.0%。五阳、漳村、王庄、常村煤矿煤样

中全硫的质量分数为 0.29%～0.36%，属于低硫煤种，对高炉冶炼、生铁质量都

是有利的； 
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通过以上分析，可以看出潞安煤作为喷吹用煤具有明显的技术经济优势。潞安高

炉喷吹在鄂钢、首钢、马钢、邢钢、武钢等国内大型钢厂和日本、西班牙等国家

使用后，不但提高了效率，降低了生产成本，也提高了钢材的内在质量。 

2、强大的研发实力使得公司技术优势明显 

公司及集团十分重视科研开发，在煤炭行业内具有明显的技术优势。 

 领先的喷吹煤技术。公司所在潞安集团在 90 年代煤炭市场非常困难的时候，

开始下决心研发高炉喷吹煤技术。1998 年，集团成立了国内第一家由煤炭企

业联合科研院校组建的喷吹煤研究机构，经过 5 年的研发，潞安贫煤、贫瘦

煤喷吹技术试验成功。贫煤、贫瘦煤高炉喷吹技术开发和应用项目获得国家

科技进步二等奖、全煤系统十佳科技成果奖、山西省科技进步一等奖；2004

年“潞安煤用于高炉喷吹技术开发与应用”项目，被中国煤炭工业协会、中

国煤炭学会评为科学技术进步特等奖；实现了依靠科技水平的提高让低价煤

变成高端产品，潞安高炉喷吹煤被认定为高新技术产品； 

 除喷吹煤技术外，在其他煤炭技术创新方面同样硕果累累。根据公司 09 年

报，截至 09 年底，公司 14 项科技成果通过省级鉴定，3 项获得省级科技

进步奖，6 项获得中国煤炭工业协会科技进步奖。申请并获得专利授权 17 

项，其中发明专利 2 项。“大采高自动化综放工作面综合配套技术”、“隔爆

型大功率开关磁阻电动机调速系统”、“掘锚一体自动化快速掘进关键技术”

获得中国煤炭工业科技进步一等奖；综采工作面电气列车、胶带机尾自移、

立井快速换绳技术、点对点周波制系统等五项技术获国家实用新型专利；  

 被认定为高新技术企业。公司于 10 年 8 月收到山西省科学技术厅、山西省

财政厅、山西省国家税务局、山西省地方税务局四部门联合颁发的《高新技

术企业证书》，认定公司为高新技术企业自 2010 年 6 月 21 日起，有效期为

三年。这是 2008 年国家出台新的《高新认定管理办法》以来，全国煤炭行

业首家，也是唯一一家被认定的高新技术企业。公司被评为高新技术企业，

预计公司 2011 年起所得税率将按照 15%计征，对于公司业绩的提升具有重

要作用。根据我们模型计算，预计增厚 11 年业绩 0.41 元/股左右； 

 公司研发实力强大。公司坚持产学研用相结合，相继建成了国家级企业技术

中心，成立了山西省首家企业研究院，同时与中科院、清华大学、中国矿大

等全国多家科研院所和大专院校建立了长期稳定的合作关系，形成了完整的

技术创新体系； 

 重视研发投入是公司形成技术优势的重要原因。从公司招股说明书中可以看

出，2003-2005 年公司研发费用分别为 0.87 亿元、1.87 亿元和 2.18 亿元，
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分别占主营收入的 3.27%、4.45%和 3.83%；根据公司近几年年报，2007

年公司研发费用为 1.47 亿元，占营业收入的 1.48%；2008 年公司对技术研

发和应用投入 5.17 亿元，占公司营业收入的 3.1%；从公司 09 年报中可以

看出，管理费用增加的 2.35 亿元主要为研发费用的增加。 

3、主要煤矿及产能 

 在产煤矿：公司目前在产的煤矿见表 2 所示，其中屯留煤矿目前实际产能在

500-550 万吨/年左右，潞宁煤矿目前实际产能在 210 万吨/年左右。 

表 2：公司主要在产煤矿 
煤矿 持股比例 核定产能（万吨/年） 

五阳 100% 300 

漳村 100% 400 

王庄 100% 710 

常村 100% 700 

屯留 100% 600 

潞宁 57.81% 300 

总计  3010 

数据来源：公司公告、渤海证券研究所 

 技改煤矿：公司目前技改煤矿见表 3 所示。其中，上庄煤矿预计投产时间大

概在 12 年后半年~13 年左右；温庄煤矿预计投产时间大概在 12 年前半年，

姚家山煤矿预计投产时间大概在 12 年后半年~13 年左右； 

表 3：公司主要技改煤矿 
煤矿 持股比例 技改后核定产能（万吨/年） 

襄垣上庄煤矿 60.00% 90 

武乡温庄煤矿 67.50% 120 

元丰姚家山煤矿 90.00% 240 

合计  450 

数据来源：公司公告、渤海证券研究所 

 资产整合获取的煤矿：公司在山西省的资源整合，主要是通过潞宁煤业在忻

州宁武地区进行整合、公司在临汾蒲县进行整合。 

 忻州宁武地区：潞宁煤业在宁武地区整合地方煤矿 26 座，整合后规划矿井

8 座，整合产能 780 万吨/年，整合资源储量 10.37 亿吨，煤种主要气肥煤

为主。预计未来公司在宁武地区整合的产能会达到 1000 万吨/年以上。宁武
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地区整合的煤矿预计投产时间大致在 2013-2015 年左右。 

 临汾蒲县地区：公司 09 年在蒲县地区整合了 25 座地方煤矿，整合后规划产

能在 720 万吨/年，整合后保有储量合计约为 3.75 亿吨，煤种主要气肥煤、

焦煤为主。蒲县地区整合的煤矿预计投产时间也大致在 2013-2015 年左右。 

4、集团煤炭资产注入空间巨大 

 公司于 06 年上市时，集团承诺未来五至十年内，根据股份公司的资金实力、

市场时机、战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全部煤炭资产注入股份

公司，使股份公司成为公司下属企业中唯一经营煤炭采选业务的经营主体； 

 根据潞安集团发展规划，预计到“十二五”末，集团煤炭（含上市公司）煤

炭产能预计达到 1.1 亿吨左右； 

 根据以上承诺及集团煤炭产能扩张计划，可以看出在 2015 年之前，集团煤

炭资产注入空间巨大； 

 目前集团在产及在建煤矿的产能见表 4。其中，郭庄煤矿和司马煤矿（合计

产能为 480 万吨/年）目前注入条件较为成熟，十分值得期待。 

表 4：集团在产及在建煤矿的产能 

煤矿 持股比例 核定产能（万吨/年） 备注 

石圪节煤矿   已破产 

慈林山煤矿 93.09% 500 包括石圪节的接续矿井 

郭庄煤矿 70.00% 180  

司马煤矿 51.70% 300  

高河能源 55.00% 600  

李村矿井 100.00% 1000 在建 

古城矿井 100.00% 500 在建 

新疆地区煤矿 100.00% 1000  

合计  4080  

数据来源：公司公告、渤海证券研究所 

5、盈利预测与评级 

5.1 历史业绩回顾 

 成长性：公司自 04 年以来的营业收入及净利润的同比增长率见图 2，可以看

出，公司成长性在 08、09 年波动性较大，2010 年前三季度虽然营业收入同

比增幅不大，但是净利润实现了较高增长，主要是因为 09 年及之前集团生

产的煤炭由公司购买后销售，公司其他业务收入金额较大，10 年开始改为代
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理销售方式。 

图 2：公司成长性 
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数据来源：wind、渤海证券研究所 

 盈利能力：公司自 04 年以来的销售毛利率、销售净利率及净资产收益率见

图 3，可以看出，公司盈利能力也在 08、09 年有较大波动，2010 年前三季

度公司销售毛利率和净利率恢复至较高水平，净资产收益率较 09 年仍有所

下降，主要是 10 年 3 季度公司净资产较上年同期增长了 27%左右。 

图 3：公司盈利能力 
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5.2 盈利预测基本假设 

 产、销量预计：。 

 公司 2007~2009 年原煤产量分别为 2041 万吨、2577 万吨、2997 万吨，我

们预计公司 10、11 年产量增幅不大，2010~2012 年原煤产量预计分别约为

3010 万吨、3150 万吨、3500 万吨，其中 2011 年主要考虑屯留煤矿及潞宁

煤业的产量增量、2012 年主要考虑三个技改项目的部分投产及整合项目的部

分投产； 

 前三季度，混煤、洗精煤、喷吹煤、洗块煤销量分别为 850-860 万吨左右、

156 万吨、820-830 万吨左右、60-70 万吨左右，合计约为 1886-1916 万吨

左右；通过提高喷吹煤的销售比例来调整销售结构，是业绩实现增长的主要

方式； 

 2010~2012 年公司商品煤销量预计见表 5，其中将喷吹煤销售占比每年适当

提高。 

表 5：公司商品煤销量预计 

产品 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

  混煤（含混块）（万吨）  982 1337 1442.3 1140.00  1126.05  1099.93  

占比 50.28% 57.55% 54.00% 43.82% 41.36% 36.36% 

  洗精煤（万吨) 181 187 213.7 208.00  217.67  241.86  

占比 9.27% 8.05% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

  喷吹煤（万吨） 602 689 894.8 1106.67  1225.05  1512.40  

占比 30.82% 29.66% 33.50% 42.54% 45.00% 50.00% 

  洗块煤（万吨） 77 81 90.8 86.67  90.70  100.78  

占比 3.94% 3.49% 3.40% 3.33% 3.33% 3.33% 

  其他洗煤（万吨） （洗混煤） 110 30 29.4 60.00  62.79  69.77  

占比 5.63% 1.29% 1.10% 2.31% 2.31% 2.31% 

合计 1952  2324  2671  2601  2722  3025  

数据来源：公司公告、渤海证券研究所 

 盈利预测时，假设 2010 年混煤、洗精煤、喷吹煤、洗块煤、其他洗煤平均

销售价格分别为 450 元/吨、910 元/吨、840 元/吨、840 元/吨、250 元/吨左

右；假设 2011 年混煤价格保持不变，2012 年混煤价格上涨约 8%左右；假

设洗精煤、喷吹煤、洗块煤、其他洗煤 2011~2012 年每年价格上涨约 5%左

右； 

 假设 2011 年年中开始从价计征资源税，税率为 5%； 

 假设公司 2011 年起所得税率为 15%。 



                                           研究报告 •公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 of 13 

5.2 盈利预测与评级 

 预计 2010、2011 年公司每股收益为 2.71 元/股、3.34 元/股左右，对应 PE 分

别为 19.3 倍、15.7 倍，估值不高，综合考虑公司煤种、技术优势，以及强烈

的资产注入预期，给予公司“买入”评级。 

 目标价格：70元左右。 
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表 6：盈利预测表 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 3017  5283  4923  5364  6372  营业收入 16670  18261  19694  21457  25490  

应收票据 2564  4699  3674  4002  4755  营业成本 9811  12291  11905  13080  14937  

应收账款 673  560  755  823  978  营业税金及附加 131  180  176  429  1020  

预付款项 244  234  294  359  434  销售费用 267  250  367  400  475  

其他应收款 745  1649  1325  1444  1715  管理费用 2198  2428  2511  2736  3250  

存货 214  218  236  259  296  财务费用 146  113  156  183  248  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 102  62  0  0  0  

长期股权投资 433  444  887  1331  1775  投资收益 23  25  25  25  25  

固定资产 6005  4588  3816  6000  8208  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 1366  1986  2743  3122  3311  营业利润 4039  2961  4603  4654  5584  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 -10  -27  0  0  0  

无形资产 1820  1855  1807  1759  1710  税前利润 4029  2934  4603  4654  5584  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 976  753  1151  698  838  

资产总计 17208  21730  20673  24676  29766  净利润 3053  2181  3452  3956  4747  

短期借款 350  1190  996  2034  3335  归属于母公司的净利润 2850  2109  3339  3842  4610  

应付票据 829  1242  1105  1214  1386  少数股东损益 203  72  113  114  137  

应付账款 2353  3556  3012  3309  3779  基本每股收益 2.48  1.83  2.71  3.34  4.01  

预收款项 669  1279  1476  1690  1945  稀释每股收益 2.48  1.83  2.71  3.34  4.01  

应付职工薪酬 637  795  795  795  795  财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

应交税费 875  630  630  630  630  成长性           

其他应付款 756  705  705  705  705  营收增长率 67.6% 9.5% 7.8% 9.0% 18.8% 

其他流动负债 0  0  3  6  14  EBIT 增长率 202.3% -27.0% 52.2% 1.6% 20.7% 

长期借款 587  1886  1936  1986  2036  净利润增长率 190.6% -26.0% 58.3% 15.1% 20.0% 

负债合计 8872  12148  11524  13240  15505  盈利性           

股东权益合计 8335  9582  9149  11436  14261  销售毛利率 41.1% 32.7% 39.5% 39.0% 41.4% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 17.1% 11.5% 17.0% 17.9% 18.1% 

净利润 3053  2181  3452  3956  4747  ROE 34.2% 22.0% 36.5% 33.6% 32.3% 

折旧与摊销销 670  1401  835  991  1156  ROIC 29.26% 17.18% 27.56% 25.16% 24.16% 

经营活动现金流 3509  4463  5015  5129  5750  估值倍数           

投资活动现金流 -3334  -3285  -3924  -3924  -3924  PE 21.1  28.5  19.3  15.7  13.1  

融资活动现金流 -1501  754  -1451  -764  -818  P/S 3.6  3.3  3.1  2.8  2.4  

现金净变动 -1325  1932  -360  441  1008  P/B 7.22  6.28  6.58  5.26  4.22  

期初现金余额 3766  3017  5283  4923  5364  股息收益率 1.9% 1.9% 1.9% 2.8% 3.2% 

期末现金余额 2441  4949  4923  5364  6372  EV/EBITDA 12.0  13.1  10.7  10.4  8.7  

资料来源：渤海证券研究所 
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