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整体上市仍在推进，焦化业务加速扩张 

          ——开滦股份深度调研报告 

撰写日期：2011 年 3 月 13 日  发布日期：2011 年 3 月 14 日 

投资要点： 

◇煤炭产能扩张有限，加拿大两矿稳步推进 

公司本部两矿范各庄、吕家坨主要以优质肥煤，主

焦煤为主，其中范各庄煤矿出产的肥煤无论是品质还是

产量都是首屈一指的，目前两矿合计产能750万吨左右，

近几年每年的产能增长比较稳定，我们预计今年两矿产

能为780万吨。 

目前公司煤炭业务主要以洗煤为主，去年约有 120

万吨的外购原煤，精煤洗出率为 35%，综合平均洗出率

为 60%， 由此测算去年精煤产量为 305 万吨，其中外销

精煤 185 万吨左右。 

◇煤化工产能扩张加速，焦化业务仍处微利 

           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，公司近几年焦炭产能释放较快，去年与承钢合作的

中滦煤化工一期工程(60万吨/年焦炭)和二期工程(110

万吨/年产能)已先后投产，三期焦化项目也将于2013年

投产，核定产能为210万吨。预计2011年公司焦炭产能

达到720万吨，权益产能为458万吨。 

           由于近阶段上游焦煤价格受多种因素的推动大幅走

高，并且在定价和议价方面表现得较为强势，而下游钢

铁行业中，尽管一些主流钢铁企业在今年第一季度又有

所提价，但钢材库存已经连创新高，使得近阶段焦炭价

格走势一直比较疲弱，焦煤价格的上涨远未能带动焦炭

价格的上涨，焦炭行业受到了“两头挤”的困境，整体

盈利能力较弱，如果控制不好上游成本，很多焦化企业

都将面临亏损。公司焦炭产能扩张步伐加快，但盈利能

力相对有限，仍处于微利状态。 
      ◇整体上市仍在推进，对话陷入僵局 

近日，与公司同处河北省的冀中能源发布与信达公

司签订股权收购协议，整体上市迈开了重大一步，市场

立即将目光聚集在开滦股份上，因此我们也特别就此事

与公司管理层进行沟通，得到如下答复：公司管理层一

直都与信达公司保持沟通与对话，但双方对于某些问题

的分歧仍然很大，目前陷入僵持状态，短期内双方达成

共识的可能性不大。 

◇盈利预测与估值 

          我们预测2010、2011、2012年公司的EPS分别为

0.69、0.84、0.93元。由于目前公司整体上市仍在推

进，但尚无时间表，参考同行业其他上市公司的平均

估值水平并给予一定的溢价，预计12个月目标位为

26.5元，维持“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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调研纪要： 
 

2011年3月9日，我们对河北开滦股份有限责任公司进行了联合调研，通过与公司管理层的沟通与交流，对

公司的日常经营活动作进一步的跟踪与了解，及时掌握公司经营生产过程中的一些变化，以便能更加客观公正

的对公司的基本面作出合理分析，十分感谢侯董、张总以及证券事务部的各位领导热情接待。 

 
1. 煤炭产能扩张有限，加拿大两矿稳步推进  

1）本部两矿产能扩张有限 

 

公司本部两矿范各庄、吕家坨主要以优质肥煤，主焦煤为主，其中范各庄煤矿出产的肥煤无论是品质还是

产量都是首屈一指的，目前两矿合计产能750万吨左右，近几年每年的产能增长比较稳定，我们预计今年两矿

产能为780万吨。 

目前公司煤炭业务主要以洗煤为主，去年约有120万吨的外购原煤，精煤洗出率为35%，综合平均洗出率

为60%， 由此测算去年精煤产量为305万吨，其中外销精煤185万吨左右。 

由于产品的品质极高，开滦的主焦煤和肥精煤一直都是钢铁企业的"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
范各庄 100% 1.6 450 肥煤 450 470 480
吕家坨 100% 1.4 330 肥煤 300 310 320
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

2）外延扩张初见成效，金山坡煤矿开始投产 

 

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。 

目前金山坡煤矿已经开始投产，但今年产能可能达不到90万吨。此矿开采出的原煤不需要进行洗煤，公司直

接将其卖给下游客户。 

 

 

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 
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3）加拿大两矿 

1. 加拿大盖森煤田 

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。  

加拿大盖森煤田位于加拿大哥伦比亚省东北部，该区煤炭储量为2.84亿吨。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。从目前来看，第一阶段的勘探工作基本结

束 ，已经进入矿井设计阶段，如果论证结果可行，将开始建设投产，一期项目产能为300万吨（包括200万吨

精煤），但由于加拿大天气恶劣，极端气候容易造成建设搁置，出于谨慎性原则，我们预计可能2012年年底开

始投产。 

 2. 墨玉河北部煤田 

     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。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。 

目前该项目仍处于前期勘探阶段，预计2013年之前对公司的经营业绩不产生重大影响。 

     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. 煤化工产能扩张加速，焦化业务仍处微利 
 

1）煤化工扩张加速 
 
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，

公司近几年焦炭产能释放较快，去年与承钢合作的中滦煤化工一期工程(60万吨/年焦炭)和二期工程(110万吨/年
产能)已先后投产，三期焦化项目也将于2013年投产，核定产能为210万吨。预计2011年公司焦炭产能达到720万
吨，权益产能为458万吨。 

        
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% 60 170 170 
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）焦化业务仍处微利 

由于近阶段上游焦煤价格受多种因素的推动大幅走高，并且在定价和议价方面表现得较为强势，而下游钢

铁行业中，尽管一些主流钢铁企业在今年第一季度又有所提价，但钢材库存已经连创新高，使得近阶段焦炭价

格走势一直比较疲弱，焦煤价格的上涨远未能带动焦炭价格的上涨，焦炭行业受到了“两头挤”的困境，整体

盈利能力较弱，如果控制不好上游成本，很多焦化企业都将面临亏损。公司焦炭产能扩张步伐加快，但盈利能

力相对有限，仍处于微利状态。 

 

公司目前生产的冶金焦价格（不含税）为2100元，二级焦冶金焦价格（不含税）为2050元。由于焦炭价格

波动比较大，在下游钢铁行业基本面未出现重大变化时，我们预计2011年焦炭平均价格将小幅上涨，但扣除上

游焦煤价格同步上涨的因素，毛利率基本与去年持平。 
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萘油 

苯酚 

各式洗油 
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3）焦化副产品或成盈利新亮点 
 
公司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，在焦炭价格持

续低迷的形势下，一些煤化工深加工产品给形成了新的利润增长点，公司的15万吨/年己二酸、6万吨/年聚甲醛项

目也已经开始建设，预计明年下半年开始投产。 

 
图4：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 10 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） / / 4 
聚甲醛（筹建） / / 1.5 
资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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3. 整体上市仍在推进，对话陷入僵局 
 

1）整体上市风声再起 

近日，与公司同处河北省的冀中能源发布与信达公司签订股权收购协议，整体上市迈开了重大一步，市场立

即将目光聚集在开滦股份上，因此我们也特别就此事与公司管理层进行沟通，得到如下答复：公司管理层一直都

与信达公司保持沟通与对话，但双方对于某些问题的分歧仍然很大，目前陷入僵持状态，短期内双方达成共识的

可能性不大。 

我们认为由于公司以及集团的持股结构与冀中能源的有本质区别，因此不能简单地照搬冀中模式，由于今后

财政部将正式接管信达资产管理有限公司，因此省国资委和财政部将面临直接对话，从目前来看整体上市进程尚

无时间表。 

 

2）集团煤炭资源储备丰富  

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。目前新疆矿区正在建设，而

内蒙古矿区正在改扩建。  

 

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 
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4.盈利预测  

我们将公司所有业务分为煤炭和煤化工两部分，并且分别对其进行盈利预测。 

 

      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） 750 780 800 

外购原煤（万吨） 120 130 140 

精煤洗出率 35% 35% 35% 

精煤产量（万吨） 304 318.5 329 

外销精煤产量（万吨） 180 200 220 

精煤价格（元） 1200 1250 1300 

毛利率 42% 43% 44% 

平均权益（元） 95% 94% 93% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.42 0.49 0.57 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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表 7：洗混块盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 

块煤产量（万吨） 40 42 44 

块煤价格（元） 550 560 570 

末煤产量（万吨） 160 170 180 

末煤价格（元） 350 360 370 

综合毛利率 27% 28% 29% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.1 0.12 0.13 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

 

图 5：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 
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②煤化工业务盈利预测 

 

表 8：焦炭盈利预测 

 

 2010E 2011E 2012E 

焦炭产能（万吨） 400 458 458 

焦炭价格（元） 1900 1950 1950 

毛利率 4% 4% 4% 

总股本（万股） 123464 123464 123464 

折合每股收益（元） 0.14 0.18 0.18 

资料来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

表 9：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 
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表 10：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 

 

我们预测 2010、2011、2012 年公司的 EPS 分别为 0.69、0.84、0.93 元。由于目前公司整体上市仍

在推进，但尚无时间表，参考同行业其他上市公司的平均估值水平并给予一定的溢价，预计 12 个月目标位

为 26.5 元，维持“推荐”评级。 

    

表 11：财务报表预测 

 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10976.71 14198.36 17284.96 19136.68 
增长率(%) 16.75% 30% 21% 10.7% 

归属母公司股东净利润 859.76 851.91 1037.09 1148.21 
增长率(%) -25% 5.97% 21.12% 48.83% 

每股收益(EPS) 0.67 0.69 0.84 0.93 
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) 29.62 28.76 23.62 21.34 
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 
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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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担任煤炭能源行业研究员。 

分析师承诺： 
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投资评级说明 

报告发布日后的12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 
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 行业评级 

强于大势：预期未来12个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来12个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来12个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供
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书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 

 
 

 
 


