
 
 
 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 18261 20426 23147 25198 

（+/-） 9.5% 11.9% 13.3% 8.9% 

营业利润 2961 4136 5178 5794 

（+/-） -0.7% 39.7% 25.2% 11.9% 

归属于母公司

的净利润 
2109 3000 3689 4128 

（+/-） 0.4% 42.2% 23.0% 11.9% 

每股收益（元） 1.833 2.607 3.207 3.588 

市盈率（倍） 31 22 18 16 

     

 
总股本/已流通 A股（万股） 11.51/11.51 

流通市值（亿元） 577.46 

每股净资产（元） 9.99 

资产负债率（%） 53.51 
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本报告关注点： 

1. 集团资产注入预期强烈，预期注入的两矿盈利能力强于公司目

前煤炭资产； 

2. 预期注入的司马矿和郭庄矿将增厚公司2011年EPS最高达0.46

元； 

3. 我们给予公司 6 个月目标价：74 元。 

投资要点： 

 集团资产注入预期强烈。集团曾在公司 2006 年上市之初即承诺

未来 5-10 年内（2011-2016 年）将煤炭资产全部注入上市公司，

使公司为其下属唯一一家煤炭企业； 

 公司未来煤炭产量增长点在于整合的小煤矿。公司目前有煤炭

产能共计 4680 万吨/年，老四矿和屯留矿内生性增长空间不大，

未来产量增长点在于潞宁煤矿和整合的小煤矿上，公司负责整

合的小煤矿产能共计 1380 万吨/年； 

 预计首先注入的煤炭资产为司马矿和郭庄矿。预计首先注入上

市公司的两个矿为司马煤矿和郭庄煤矿，按照煤炭公司以往的

资产注入的先例，干净的资产往往是资产注入的首选，司马矿、

郭庄矿目前均已成熟，具备注入条件； 

 预期注入的两矿盈利能力较强。对比两矿与公司 2009 年、2010

年上半年的数据，2010年上半年两矿的销售净利率高达32.25%，

高出公司 14.38 个百分点；两矿 2009 年和 2010 年上半年归属

母公司净利润分别为公司的 15.67%、25.58%，而两矿的设计产

能为公司的 8.18%，考虑到公司其他业务的盈利能力较低，以及

公司尚有部分煤矿尚未达产等因素，预期注入的两矿盈利能力

也要好于公司目前煤炭资产。 

 预计资产注入将增厚公司 2011 年 EPS 最高达 0.46 元。我们分

别以公司定向增发和发行债券的方式，及其不同的比例做出测

算，我们预计两个矿的注入将最高增厚公司2011年 EPS0.46元，

较我们预计公司 2011 年 EPS（在不考虑资产注入情况下）增幅

为 14.37%。 

 集团剩余煤炭产能是公司产能的 1.6 倍。公司目前产能共计

4680 万吨/年，集团除了上市公司煤炭产能之外尚有 7650 万吨/

年的产能，是公司煤炭产能的 1.63 倍，按照集团资产注入的承

诺来看，公司未来业绩增长值得期待。 

 给予公司 6 个月目标价 74 元。考虑到公司资产注入预期强烈，

以及公司喷吹煤有提价预期，我们给予公司 23 倍的估值，6 个

月目标价 74 元，上调公司投资评级为“买入”。 
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1. 公司和集团的介绍                                    

1.1 公司基本情况 

公司所属潞安矿区煤田位于沁水煤田东部边缘中段，为山西省东南部晋、冀、豫

3 省交界处，地跨长治市管辖的长治市郊区和潞城市、襄垣、屯留等区市县。 

公司的主营业务为原煤开采、煤炭洗选、煤焦冶炼、洁净煤技术的开发与利用、

煤层气开发。公司销售的主要煤种为混煤（含混块）、洗精煤、喷吹煤、洗块煤。 

表格 1：公司主要产品及用途 

品种 用途 
混煤 动力用煤、发电用煤、陶瓷、水泥等行业用煤 
洗精煤 炼焦配煤 
喷吹煤 钢厂高炉喷吹、烧结、水泥、陶瓷、玻璃、电石等行业用煤 
洗混块 机车用煤、锅炉用煤、气化原料煤 

数据来源：公司公告；天相投资顾问有限公司 

1.2 公司煤炭资产产能达 4680 万吨 

1.2.1 公司本部内生性增长在于小煤矿的整合 

公司目前在产矿井为五阳煤矿、漳村煤矿、王庄煤矿、常村煤矿、屯留煤矿（IPO
收购）、潞宁煤矿（资产收购），共计产能 2880 万吨/年，公司老四矿和屯留矿的产量

增长已无空间，未来内生性的产量增长重点转移到潞宁煤业和整合的小煤矿上。 

公司自整合上庄煤矿和温庄煤矿后，于 2009 年山西省煤炭资源整合中又整合了

大批小煤矿，公司目前共计整合小煤矿产能约为 1380 万吨/年，加上公司原有矿井产

能，公司煤炭资产产能共计达到 4680 万吨。 

表格 2：公司煤炭资产 

  名称 权益 可采储量（万吨） 煤种 核定产能

老四矿 

五阳煤矿 100% 16120 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 300.00 
漳村煤矿 100% 6876 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 360.00 
王庄煤矿 100% 28898 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 710.00 
常村煤矿 100% 48481 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 700.00 

IPO 收购 屯留煤矿 100% 68400 贫煤、无烟煤 600.00 
资产收购 潞宁煤矿 51% 8172 气肥煤 210.00 

主力矿井合计         2,880.00 

技改及在建 

上庄煤矿 60% 2200 焦煤 50.00  
温庄煤矿 90% 1470 焦煤 40.00  
永红煤矿 80% 1500 焦煤、贫瘦煤 30.00  
姚家山煤矿 90% - 动力煤 300.00 
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合计         3,300.00 

数据来源：公司公告；天相投资顾问有限公司 

公司目前主力矿井为老四矿、屯留矿和潞宁矿，公司不断的调整销售结构，洗精

煤和喷吹煤的销量逐步增加。 

表格 3：公司产品的销售结构及预测（万吨） 

销量 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 
混煤（含混块）销量 982.00 1,337.00 

  

1,516.50  1,516.50  1,516.50 1,516.50 
洗精煤销量 181.00 187.00 425.00 425.00  425.00 425.00 
喷吹煤销量 602.00 689.00 711.00 711.00  711.00 711.00 
洗块煤销量 77.00 81.00 80.40 80.40  80.40 80.40 

其他 110.00 29.00 0.00  220.00  260.00 300.00 
商品煤销售量 1,953.00 2,323.00 2,671.00 2,732.90  2,952.90  2,992.90 3,032.90 
从集团购煤量 - - - 550.00 550.00  550.00 550.00 

数据来源：公司公告；天相投资顾问有限公司（注：不考虑集团注资情况） 

老四矿和屯留矿的产品主要为喷吹煤和动力煤，公司目前的产品结构中，喷吹煤

和动力煤仍是主要利润贡献点，动力煤和喷吹煤的合同煤和市场煤的比例均为 8:2，
公司 2010 年动力煤重点合同价为 520 元/吨（含税价，5800 大卡），较 2009 年涨价

40 元/吨；喷吹煤合同价 890 元/吨（含税价），较 2009 年上涨了 70-80 元/吨。 

图表 1：公司所在地产品价格走势(元/吨) 
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数据来源：煤炭资源网；天相投资顾问有限公司 

表格 4：公司主要产品售价及预测（元） 

价格 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 
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混煤（混块） 299.27 373.87 440.00 448.80 471.24  494.80 519.54 
洗精煤 559.69 947.26 872.00 889.44 978.38  1,076.22 1,183.84 
喷吹煤 506.37 836.27 760.00 775.20 852.72  937.99 1,031.79 
洗块煤 475.69 719.98 764.00 779.28 818.24  859.16 902.11 
其他 72.32 228.02 0.00 0.00 500.00  525.00 551.25 
均价 381.38 567.50 541.48 578.54 724.12  778.63 837.71 

集团购煤售价  - - - 550.00 550.00  550.00 550.00 

数据来源：公司公告；天相投资顾问有限公司（注：不考虑集团注资情况） 

1.2.2 公司负责整合小煤矿产能 1380 万吨 

公司前期整合的煤矿中，上庄煤矿、温庄煤矿，以及后期大规模蒲县地区整合的

12 处小煤矿目前均处于整合技改状态，公司安排的投产进度可能至少要推迟到 2011
年下半年以后，影响公司技改煤矿投产时间的原因包括： 

 公司在煤炭资源整合过程中，一旦获取新的资源就意味着原来报批的煤矿产

能需要调整； 

 技改工程大约需要一年半左右； 

 被整合煤矿需要重派驻“六大员”以及一线的骨干工人； 

公司在建的姚家山煤矿的投产时间预计将推迟至 2011 年下半年，预计贡献产量

150 万吨，姚家山煤矿商品煤主要为动力用煤，主要地销给当地的小电厂。 

上庄矿和温庄矿的资源储量有所增长，公司目前以这两个矿为中心又整合了 2、
3 个小煤矿，上述两矿此前报批的产能为 90 万吨/年，资源储量增加后需要等待重新

审核批准，预计 2011 年之前无法投产。 

公司 2009 年在蒲县地区整合的小煤矿目前均处于技改状态，技改时间大约需要

一年半，我们预计该部分煤矿的投产时间将在 2011 年以后。 

表格 5：煤炭资源整合中公司负责整合的小煤矿（万吨/年） 

主体 整合煤矿 产能 备注 
公司整合 宇鑫煤业 90 蒲县 
公司整合 元兴煤业 90 蒲县 
公司整合 隰东煤业 60 蒲县 
公司整合 新良友煤业 60 蒲县 
公司整合 开拓煤业 45 蒲县 
公司整合 后堡煤业 45 蒲县 
公司整合 伊田煤业 120 蒲县 
公司整合 黑龙关煤业 90 蒲县 
潞宁煤业 大汉沟煤业 90 忻州 
潞宁煤业 前文明煤业 90 忻州 
潞宁煤业 静安煤业 90 忻州 
潞宁煤业 忻岭煤业 60 宁武县 
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潞宁煤业 忻丰煤业 60 宁武县 
潞宁煤业 忻裕煤业 60 宁武县 
潞宁煤业 孟家窑煤业 240 宁武县 
潞宁煤业 大木厂煤业 90 宁武县 
合计   1380   

数据来源：山西煤炭信息网；天相投资顾问有限公司 

1.3 集团盈利能力较强 煤炭储量丰富  

潞安集团是山西五大煤炭企业集团之一，前身是成立于 1959 年 1 月的潞安矿务

局。潞安集团 2010 年煤炭产量为 7098 万吨，同比增长 29%，营业收入达到 900 亿

元，同比增长 93%，实现利润 42 亿元，同比增长 20%，上述指标分别较集团 2000
年成立时增长 6 倍、62 倍、133 倍。 

潞安集团以建设亿吨级煤炭集团为目标，目前已形成潞安本部、武夏、忻州、临

汾、晋中、潞安新疆六大矿区，煤炭总储量达到 435.6 亿吨，按照亿吨级生产能力，

可稳定生产 200 年以上。 

图表 2：2009~2010 年中国煤炭企业营业收入排名 

 

数据来源：天相投资顾问有限公司 
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2. 集团尚有大量煤炭资产  资产注入预期强烈                

2.1 集团注资渐行渐近 

集团曾在公司 2006 年上市之时即承诺：“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”。 

对于消除与集团同业竞争所采取的解决措施中规定：经双方协商，股份公司可以

采取承包、租赁、托管等方式经营集团公司于股份公司构成同业竞争的资产及业务，

从而避免或减少双方的同业竞争。从上市公司上市以来代销集团的煤炭产品来看，上

市公司和集团为消除同业竞争基本上是采取上述措施。 

集团目前拥有的煤炭资产（不含上市公司）为石屹节煤矿、慈林山煤矿、郭庄煤

矿、司马煤矿、高河煤矿等，以及在新疆、内蒙等地区的煤矿，除濒临资源枯竭的石

屹节煤矿，以及在建煤矿和参股公司之外，集团与公司形成直接同业竞争关系的有司

马矿、郭庄矿和慈林山矿（夏店矿为其下属公司），其中慈林山矿为托管煤矿，具备

资产注入条件的为司马矿和郭庄矿，按照煤炭公司以往的资产注入的先例，干净的

资产往往是资产注入的首选，司马矿、郭庄矿以及郭庄下属配套焦化厂（60*2 万吨）

目前均已成熟，具备注入条件。 

从集团注资的承诺来看，集团将在 2011 年~2016 年之间将煤炭资产全部注入上

市公司，集团注资的脚步渐行渐近。 

表格 6：集团部分煤炭资产（不含上市公司以及整合的小煤矿） 

煤矿名称 股权比例 
地质储量

（万吨） 
可采储量

（万吨） 
生产能力

（万吨/年）
煤种 状态 

石圪节 100.00% 5,538  3,752  100  瘦煤 濒临枯竭 
司马煤矿 51.72% 23,523  11,400  150 贫瘦煤、瘦煤 在产 
慈林山煤矿 93.09% 17,180  7,805  70 贫煤、无烟煤 在产 
郭庄煤矿 45.00% 8,316  4,233  120  贫煤 在产 
高河煤矿 55.00% 58,944  32,742  600  贫煤、瘦煤 在建 
李村煤矿 100.00% 21,663  13,400  300  贫煤、无烟煤 在建 
古城煤矿 100.00% 133,767  70,228  1,000  贫煤、无烟煤 在建 
合计   268,931  143,560  2,371      

新疆矿区 51.00%       不黏煤 部分投产 
三道岭一矿 240  
三道岭二矿 460  

三道岭露天矿 300  
沙墩子矿 300  

鄯善沙尔湖一矿 400  
伊犁山鑫矿 300  

沙尔湖露天矿 300  
准东奇台矿 1,000  
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合计       3,300      
内蒙矿区 100.00%         在建 

赛汗高毕煤矿 300  
总计       5940     

数据来源：天相投资顾问有限公司 

2.2 预期注入资产盈利能力较强 

司马煤业由山西潞安矿业（集团）有限责任公司、山西信托投资有限责任公司共

同出资组建，潞安集团持股比例为 51.72%，司马煤业位于沁水煤田东部边缘，矿井

设计年生产能力 150 万吨，煤质为易选的瘦煤、贫瘦煤，2009 年全年实现营业收入

18.93 亿元，净利润 5.24 亿元，2010 年 1-6 月实现营业收入 12.79 亿元，净利润 7.04
亿元。 

郭庄煤业原为山西省屯留县郭庄煤矿，2005 年 9 月 13 日潞安集团将郭庄煤矿进

行重组改制为国有控股有限责任公司，潞安集团出资比例为 45%，山西常平集团出

资比例 25%，职工股比例为 30%，矿井于 1996 年底投入试生产，现生产能力 120 万

吨/年。2009 年全年实现营业收入 15.76 亿元，净利润 1.32 亿元，2010 年 1-6 月实现

营业收入 10.28 亿元，净利润 4038 万元。 

表格 7：预期注入煤矿的情况 

煤矿名称 司马煤矿 郭庄煤矿 两矿合计 公司 两矿/公司

2009 年营业收入（亿元） 18.93  15.76  34.69  182.61 19.00% 
2009 年净利润（亿元） 5.24  1.32  6.56  21.81  30.08% 

2009 年销售净利率 27.68% 8.38% 18.91% 11.94%   
2009 年归属母公司净利润 2.71  0.59  3.30  21.09  15.67% 

2010年 1-6月营业收入（亿元） 12.79  10.28  23.07  85.89  26.86% 
2010 年 1-6 月净利润（亿元） 7.04  0.40  7.44  15.35  48.47% 

2010 年 1-6 月销售净利率 55.04% 3.89% 32.25% 17.87%   
2010年 1-6月归属于母公司净

利润 
3.64  0.18  3.82  14.94  25.58% 

设计产能（万吨） 150  120  270  3,300  8.18% 

数据来源：潞安集团 2010 年第一期中期票据募集说明书；天相投资顾问有限公司 

通过上述数据，我们对比预期注入的司马矿、郭庄矿与上市公司的盈利能力。 

司马矿和郭庄矿的销售净利率明显高于公司，2010 年上半年两矿的销售净利率

高达 32.25%，较公司的 17.87%高出 14.38 个百分点。司马矿和郭庄矿 2009 年全年和

2010 年上半年的营业收入分别为公司的 19%、26.86%，归属于母公司所有者净利润

（两矿按其归属集团的股权计算）分别为公司的 15.67%、25.58%，而两矿的设计产

能为公司的 8.18%，考虑到公司其他业务的盈利能力较低，以及公司尚有部分煤矿尚

未达产等因素，预期注入的两矿盈利能力也要好于公司目前煤炭资产。 

图表 3：公司与两矿营业收入比较（亿元）             图表 4：公司与两矿归属母公司净利润比较（亿元） 
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数据来源：天相投资顾问有限公司                     数据来源：天相投资顾问有限公司    

2.3 预计资产注入将增厚公司 2011 年 EPS 最高达 0.46 元 

我们对预期注入的司马矿和郭庄矿对公司业绩的影响进行测算，首先我们对预期

注入的煤矿价值进行粗略的计算，一般煤矿的价值=产能价值+储量价值，产能价值

我们假设为 500 元/吨，储量价值一般为可采储量*单位价值（基本上焦煤为 20 元/吨，

动力煤为 10 元/吨），考虑到两矿的权益，我们预计两矿的收购价格约为 22.19 亿元。  

资产收购的方式一般以自有资金购买、定向增发股份和发行债券的方式进行，对

公司业绩造成影响的为后两者，我们对公司收购两矿的收购方式进行敏感性测算。我

们假设公司债券发行为 5 年期，固定利率为 5%，假设以定向增发股份方式的股价为

55 元，两矿 2011 年、2012 年归属母公司净利润为 5.5 亿元、7.25 亿元。通过测算，

我们预计两个矿的注入将最高增厚公司 2011 年 EPS0.46 元，较我们预测的 2011 年

EPS（在不考虑资产注入的情况下）增幅为 14.37%。 

表格 8：不同资产收购方式敏感性测算（元） 

发行债务募集比例 0% 20% 40% 60% 80% 100%

定向增发募集比例 100% 80% 60% 40% 20% 0%

增厚 2011 年 EPS 0.462 0.464 0.375 0.386  0.397 0.409 

增厚 2012 年 EPS 0.609 0.619 0.522 0.539  0.557 0.575 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

2.4 集团尚有整合小煤矿 1710 万吨的产能 

除了上述集团资产之外，集团在山西省煤炭资源整合过程中作为整合主体之一，

在长治、临汾、晋中、忻州、吕梁等地区共计整合小煤矿产能 3300 万吨（山西省政

府批复），除去上市公司整合的小煤矿之外，集团负责整合的小煤矿产能共计 1710
万吨，未来随着小煤矿的技改整合完成之后，从消除同业竞争的角度来讲，上述资产
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也将会进行资产注入，届时上市公司的煤炭产能将会有大幅度的提升。 

表格 9：煤炭资源整合中集团负责整合的小煤矿批复（万吨/年） 

主体 整合煤矿 产能 备注 
潞安集团 星光煤业 120 晋中 
潞安集团 王家庄煤业 120 吕梁 
潞安集团 富家凹煤业 120 蒲县 
潞安集团 黑龙煤业 120 蒲县 
潞安集团 祥升煤业 90 寿阳县 
潞安集团 麦捷煤业 90 寿阳县 
潞安集团 昌泰煤业 60 寿阳县 
潞安集团 长榆河煤业 90 寿阳县 
潞安集团 瑞龙煤业 60 寿阳县 
潞安集团 甲义晟煤业 90 长治 
潞安集团 东盛煤业 30 长治 
潞安集团 华亿五一煤业 30 长治 
潞安集团 五里土侯煤化 180 晋中左权 
潞安集团 佳瑞煤业 90 晋中左权 
潞安集团 阜生煤业 120 晋中左权 
潞安集团 凤台一缘煤业 90 晋中和顺 
潞安集团 小南村煤业 90 长治屯留 
潞安集团 汇宝煤业 120 襄垣 
合计   1,710    

数据来源：山西煤炭信息网；天相投资顾问有限公司 注：（不含上市公司）   

2.5 集团剩余煤炭产能是公司产能的 1.6 倍 

结合上述数据，总的来说，公司现有煤矿产能 3300 万吨/年，公司负责整合的小

煤矿产能 1380 万吨/年，公司共计产能 4680 万吨/年，集团未注入上市公司的煤矿产

能为 5940 万吨/年，集团负责整合的小煤矿产能 1710 万吨/年，集团尚有煤炭资产产

能共计 7650 万吨/年，集团尚有煤炭产能是上市公司煤炭产能的 1.63 倍，按照集团

资产注入的承诺来看，公司未来业绩增长值得期待。 

图表 5：集团和上市公司煤炭产能比较（万吨/年） 
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来源：天相投资顾问有限公司 

3. 盈利预测及估值                                       

3.1 盈利预测 

盈利预测核心前提和假设： 

 公司商品煤产量及销售价格如表格 2、表格 3 所示，我们假设 2011 年在建

的姚家山煤矿部分投产，以及整合技改的小煤矿上庄煤矿、温庄煤矿和后期

整合的小煤矿部分贡献产量，技改工程产能逐年释放； 

 公司商品煤成本中材料成本增速为 3%、工资福利费成本增速为 8%； 

 公司的所得税率暂按 25%计算，不考虑减税因素； 

 公司焦化业务基本盈亏平衡； 

 由于资产注入尚无时间表，未将集团资产注入计算在内； 

图表 6：公司商品煤成本假设 
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数据来源：天相投资顾问有限公司 

表格 10：盈利预测表（单位：万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1,826,108.67  2,042,598.51  2,314,706.66 2,519,784.05 

同比增长 9.55% 11.86% 13.32% 8.86% 
减：营业成本 1,229,141.10  1,251,747.90  1,342,242.41 1,422,757.07 

毛利率 32.69% 38.72% 42.01% 43.54% 
营业税金及附加 17,976.09  19,758.70  22,057.53 23,740.91 
销售费用 25,033.74  30,638.98  37,151.04 42,464.66 
管理费用 242,817.85  316,602.77  383,894.10 438,801.49 

财务费用(收益以“-”号填列) 11,310.53  10,212.99  11,573.53 12,598.92 
期间费用 279,162.12  357,454.74  432,618.67 493,865.07 

期间费用率 15.29% 17.50% 18.69% 19.60% 

投资净收益(净损失以“-”... 2,461.08  0.00  0.00  0.00  

营业利润(亏损以“-”号列) 296,075.30  413,637.17  517,788.04 579,420.99 
同比增加 -0.69% 39.71% 25.18% 11.90% 

加：营业外收入 359.85  0.00  0.00  0.00  
减：营业外支出 3,021.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额(亏损总额以“-”... 293,414.08  413,637.17  517,788.04 579,420.99 
减：所得税 75,342.08  103,409.29  129,447.01 144,855.25 

实际所得税率 25.68% 25.00% 25.00% 25.00% 
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净利润(净亏损以“-”号填列) 218,072.00  310,227.88  388,341.03 434,565.75 

归属于母公司所有者的净利润 210,898.31  299,990.36  368,923.98 412,837.46 
同比增长 0.38% 42.24% 22.98% 11.90% 
少数股东损益 7,173.69  10,237.52  19,417.05 21,728.29 
基本每股收益(元) 1.833  2.607  3.207  3.588  

数据来源：公司公告；天相投资顾问有限公司 

3.2 六个月内目标价：74 元 

公司目前估值为 18 倍左右，略高于行业平均水平，但是考虑到公司所产的喷吹

煤对焦炭有替代作用，公司煤价收益于焦煤价格的上涨，以及集团资产注入预期强烈，

集团资产的注入将提升增厚公司业绩，我们认为公司应该获得部分溢价，给予公司

23 倍的估值，对应预计的 2011 年每股收益计算，我们给予公司 6 个月目标价：74
元，较当前股价有 28.9%的上涨空间，我们上调公司的投资评级为“买入”评级。 

图表 7：公司历史 PE（一年滚动） 

 

数据来源：天相系统 

表格 11：部分煤炭上市公司主要估值指标比较 （单位：元、倍） 

股票代码 公司简称 股价 每股净资产 
EPS PE 

PB 
2009A 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

000933 神火股份 23.88 4.12 0.800 1.587 1.786 2.058 15.05  13.37  11.60 5.80 
000937 冀中能源 40.70 9.95 1.520 1.860 1.950 2.230 21.88  20.87  18.25 4.09 
000968 煤 气 化 25.00 5.79 0.739 0.857 1.035 1.563 29.16  24.16  16.00 4.32 
002128 露天煤业 23.87 2.52 0.737 1.182 1.608 2.300 20.20  14.85  10.38 9.47 
600123 兰花科创 40.32 10.92 2.224 2.602 2.901 3.698 15.50  13.90  10.90 3.69 
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600157 永泰能源 24.64 2.33 0.080 0.441 1.543 2.574 55.90  15.97  9.57 10.58 
600188 兖州煤业 27.65 6.9 0.790 1.380 1.530 1.730 20.04  18.07  15.98 4.01 
600348 国阳新能 26.15 3.53 0.772 1.149 1.255 1.973 22.75  20.84  13.25 7.41 
600395 盘江股份 32.25 5.49 1.010 1.205 1.585 2.026 26.77  20.34  15.92 5.87 
600403 欣网视讯 32.82 2.51 0.170  1.435 1.670   22.87  19.65 13.08 
600546 山煤国际 30.94 4.08 1.000 1.370 1.830 2.010 22.58  16.91  15.39 7.58 
600971 恒源煤电 44.14 10.33 1.319 2.643 2.721 2.759 16.70  16.22  16.00 4.27 
600997 开滦股份 19.45 4.51 0.670 0.780 0.884 1.006 24.94  22.00  19.33 4.31 
601001 大同煤业 19.65 5.38 0.891 0.845 0.906 1.028 23.27  21.69  19.11 3.65 
601666 平煤股份 20.01 5.5 0.776 1.452 1.889 2.220 13.78  10.59  9.01 3.64 
601699 潞安环能 57.41 9.99 1.833 2.607 3.207 3.588 22.02  17.90  16.00 5.75 
601918 国投新集 13.39 3.69 0.450 0.703 0.884 1.132 19.05  15.15  11.83 3.63 
601101 昊华能源 46.26 11.61 1.370 2.116 2.958 3.879 21.86  15.64  11.93 3.98 
均值   30.47 6.06  0.95 1.46 1.77 2.19 23.03  17.85  14.45 5.84 

资料来源：天相投资顾问有限公司 注：股价以 2011 年 2 月 14 日收盘价 

4. 风险提示                                        

 近期 CPI 高位运行，发改委管制煤炭价格，公司煤价上涨预期降低； 

 下游行业盈利能力较差，对煤炭的需求减少。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


