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4 季度业绩低于预期，短期平稳增长 

主要事件 

中煤能源今日发布 2010 年年报，其主要内容为： 

 2010 公司实现营业收入 712.68 亿元，同比增长 32.6%；实现利润总额 102.22 亿元，同比增长 11.1%；实现归属

于母公司的净利润 69.09 亿元，同比增长 4.3%；扣除非经常性损益后的归属母公司净利润 67.45 亿元，同比增长

7.5%；实现基本每股收益 0.52 元，同比增加 4.0%；扣除非经常性损益后的基本每股收益为 0.51 元，同比增加

8.5%；加权平均净资产收益率为 9.7%，同比略微减少 0.29 个百分点； 

 2010 年分配预案：将全年净利润的 30%向股东分派现金股利，以公司全部已发行股本 13,258,663,400 股为基准，

每股分派 0.15633 元（含税）。 

 2010 年公司全年原煤产量 12253 万吨，同比增长 21.6%；商品煤销量 9483 万吨，同比增长 17.2%，焦炭产量 206

万吨，同比增幅-3.7%；煤矿装备业务产值 71.65 亿元，同比增长 23.0%。 

事件评论 

 4 季度公司实现 EPS 为 0.064 元，较前三季度的 0.150 元、0.186 元和 0.121 元均有下降；业绩低于预期，主要原

因是成本增长较明显，公司营业收入环比和同比分别增长 10.00%和 18.16%，而成本分别增长 17.69%和 25.00%；

4 季度毛利率和净利率分别为 26.81%和 5.17%，较 3 季度下降 5.9 和 4.7 个百分点； 

 2010 年公司综合煤价较去年上涨 9.6%，公司综合价格增长主要来源于结构的现货煤售价和占比的提高。市场煤的

比例由 09 年的 72.09%下降至 10 年的 70.93%；公司自产商品煤单位销售成本 223.70 元／吨，同比增长 19.53

元／吨。成本增长主要来自人工费用和折旧； 

 2010 年，公司原煤产量 12253 万吨万吨，同比增长 21.6%。公司近三年产量增长主要来源于平朔东露天矿和山西

乡宁王家岭煤矿。在不考虑其他资产注入的情况下，保守预计 2011 年-2013 年产量分别为 13400 万吨，14660 万

吨和 16350 万吨，复合增长率为 8.6%。2011 年-2013 年，公司平朔东露天、王家岭、和草沟、小回沟、纳林河二

号矿、母杜柴登煤矿以及鄂尔多斯煤矿将相继投产； 

 公司拟将中煤进出口公司等四家公司合计生产能力 2000 多万吨/年煤炭，及相关煤化工资产优先注入上市公司。其

中 1-2 年内可能注入的中煤进出口公司，整合技改完成后所形成的 8 座煤矿批复煤炭生产能力 780 万吨/年。 

 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.572 元、0.626 元和 0.773 元，对应 PE 分别为 19.49 倍、17.79 倍和 14.42

倍，估值优势不明显，但公司成长性稳定，且具有资产注入预期，维持“谨慎推荐”评级。 
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第一，4 季度公司业绩低于预期，主要原因是成本增长较明显 

 4 季度公司实现 EPS 为 0.064 元，较前三季度的 0.150 元、0.186 元和 0.121 元均有下降； 

 4 季度业绩低于预期的主要原因是成本增长较明显，公司营业收入环比和同比分别增长 10.00%和 18.16%，而成本

分别增长 17.69%和 25.00%；4 季度毛利率和净利率分别为 26.81%和 5.17%，较 3 季度下降 5.9 和 4.7 个百分点。 

图 1：公司 4 季度营业收入平稳增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 2：公司 4 季度毛利率净利率下降趋势明显 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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表 1：公司业务分部构成 

 
营业收入 营业成本 毛利 营业利润 

2009 

毛利率 

2010H1 

毛利率 

2010 

毛利率 

煤炭业务 562.32 349.56 217.40 100.08 41.8% 42.8% 38.3% 

煤焦化业务 49.23 45.66 3.59 -6.06 10.5% 11.2% 7.3% 

煤矿装备业务 65.55 60.30 15.02 4.27 20.0% 20.6% 19.9% 

其他业务 35.58 39.24 3.29 1.28 9.6% 10.9% 7.7% 

合计 712.68 474.49 238.19 98.50 35.9% 37.3% 33.4% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司业务结构 

 2009H1 2009 2010H1 2010 2010 同比 

一、煤炭业务（万吨）      

原煤产量 5267 10856 6226 12253 12.87% 

其中：自产原煤 4906 10080 6226 12253 21.6% 

商品煤销量 4113 9725 5933 11727 20.6% 

其中：自产商品煤销量 3670 7897 4616 8975 13.65% 

二、煤矿装备业务      

煤矿装备产值（亿元） 30.7 58.3 38.6 71.6 22.8% 

煤矿装备销量（万吨） 10.5 23.9 13.8 30.2 25.3% 

三、煤焦化业务（万吨）      

焦炭产量 90 443 111 206 -3.7% 

焦炭销量 98 242 127 259 7.0% 

甲醇产量   7.7 14.2  

甲醇销量   11.6 24.3  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，2010 年公司综合煤价较去年上涨 9.6%，公司综合价格增长主要来源于结构的现货煤售价和占比的提高 

 公司 2010 年全年煤炭综合售价为 456 元/吨，较去年 416 元/吨的价格增长 40 元/吨。其中内销动力煤价格 443 元

/吨同比上涨 9.11%，焦煤价格同比上涨 1267 元/吨，同比上涨 52.65%； 

 公司综合价格增长主要来源于结构的现货煤售价和占比的提高，市场煤的比例由 09 年的 72.09%下降至 10 年的

70.93%； 

 分煤种来看，炼焦煤平均涨幅达到 53%，动力煤仅 9%。 
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图 3：内销炼焦煤价格大幅上涨 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：2010 年现货价涨幅明显高于合同价，现货煤比例也有所提高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：公司综合价格增长主要来源于结构的现货煤售价和占比的提高 

 2005 2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 2010

长期合同销量 32.75 36.36 52.63 54.84 30.7 56.0 31.4 62.9

占比 88.18% 86.04% 87.97% 83.60% 86.41% 72.09% 69.93% 70.93%

长约价 296 291 336 365 415 402 423 416

现货市场销量 4.39 5.9 7.2 10.76 4.83 21.67 14.03 25.78

现货价 229 340 359 612 403 417 513 521

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三、2010 年产量增长主要来源于井东矿和东坡矿 

2010 年全年，公司原煤产量 12253 万吨万吨，同比增长 21.6%。公司自产煤增量主要来源于平朔矿区和东坡矿区，

较去年分别增加 1686 万吨和 324 万吨。其中， 

 井东煤矿：平朔煤业公司整合改造，10 年上半年和全年产量分别为 612 万吨和 1300 万吨； 

 东坡煤矿：技改工作 2010 年全面完成，产能得到释放，全年实现原煤产量 510 万吨，同比增长 174.2%。 

表 4：公司自产煤产量明细表 

自产煤产量 2009H1 2009 2010H1 2010 同比 

平朔矿区 4,265 8,702 5,324 10388 19.4% 

其中：安太堡露天矿 1,125 2,272 1,253 2700 18.8% 

   安家岭露天矿 1,372 2,028 1,173 2304 13.6% 

   安家岭 1#井工矿 833 1,604 796 1522 -3.2% 

   安家岭 2#井工矿 744 1,554 950 1682 8.2% 

   安太堡井工矿 191 674 540 850 26.1% 

   井东煤矿   570 612 1300 126.1% 

大屯矿区 440 861 504 909 5.6% 

其中：姚桥矿 216 410 245 445 8.5% 

   孔庄矿 71 143 82 150 4.9% 

徐庄矿 88 175 108 184 5.1% 

龙东矿 66 133 69 130 -2.3% 

离柳矿区 66 165 137 261 58.2% 

沙曲矿 66 165 137 247 49.7% 

东坡煤矿 68 186 161 510 174.2% 

南梁煤矿 67 166 100 185 11.4% 

合计 4,906 10,080 6,226 12253 21.6% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 5：公司自产原煤量同比增速维持高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四、吨煤成本上涨主要来源于人工成本和折旧摊销，期间费用率控制良好 

2010 年公司自产商品煤销售成本为 200.78 亿元，自产商品煤单位销售成本 223.70 元／吨，同比增长 19.53 元／吨。

成本增长主要来自公司人工成本和折旧摊销： 

（1）折旧与摊销为 29.76 元/吨，同比上涨 33.3%，，主要由于投入的设备增加； 

（2）人工成本同比增加 31.16 元/吨，同比上涨 10.7%，主要是公司本期根据业绩增长情况适当调整了薪酬水平以及

生产经营规模扩大员工人数增加影响； 

（3）煤炭可持续发展基金为 16.5 元/吨，同比上涨 13.0%，，主要是位于征收该基金的山西省的所属煤炭生产企业的

煤炭产量占公司煤炭产量的比重上升影响； 

（4）其他成本为 31.56 元/吨，同比上升 7.4%，，主要是公司本期发生较多的矿区治理费用以及中小矿务工程支出影

响。 
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图 6：期间费用平稳增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：公司自产煤成本略有上升 

 2009H1 2009 2010H1 2010 同比

材料成本 55.68 65.39 60.93 65.66 0.4%

人工成本 19.62 28.15 18.78 31.16 10.7%

折旧及摊销 30.81 22.32 30.42 29.76 33.3%

维修支出 20.71 3.55 25.45 4.56 28.5%

煤炭可持续发展基金 7.55 14.6 4.06 16.5 13%

矿山环境恢复治理保证金 24.97 11.13 25.70 12.19 9.5%

煤炭转产发展基金 15.36 5.56 15.52 6.09 9.5%

安全费 12.24 16.61 11.79 18.13 9.2%

维简费 6.12 7.47 5.90 8.09 8.3%

其他成本 12.48 29.39 11.28 31.56 7.4%

自产煤单位销售成本 200.00 204.17 209.86 223.70 9.6%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五、近三年产量平稳增长，未来增量来源于收购煤矿的改扩建 

公司近三年产量增长主要来源于平朔东露天矿和山西乡宁王家岭煤矿。在不考虑其他资产注入的情况下，保守预计

2011 年-2013 年产量分别为 13400 万吨，14660 万吨和 16350 万吨，复合增长率为 8.6%。 

2011 年-2013 年，公司平朔东露天、王家岭、和草沟、小回沟、纳林河二号矿、母杜柴登煤矿以及鄂尔多斯煤矿将相

继投产。 

 东露天矿：主要煤种是动力煤，设计产能为 2000 万吨，是未来三年增长的主要来源之一。目前该矿在建设期中，

项目配套选煤厂和铁路也正在建设中，截至 2010 年 12 月 31 日完工比例为 46.45%，预计 2011 年下半年投产，

2011 年-2013 年产量分别为 700 万吨，1500 万吨和 2000 万吨。 
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 王家岭煤矿：主要煤种是 1/3 焦煤，设计产能为 600 万吨。由于 2010 年 3 月 28 日概况发生透水事故，原定于今

年 10 月的竣工投产日期将推迟，目前公司已采取各种有效措施，全面强化安全管理工作，正积极进行煤矿复工准

备工作，选煤厂已具备联合试运转条件，工程投入占预算比例为 64.99%。假设投产时间为 2011 年下半年。 

 禾草沟、小回沟、纳林河二号矿、母杜柴登煤矿以及鄂尔多斯煤矿：目前仍在前期施工阶段，预计 2012 年下半年

至 2013 年间达产，年设计产能分别为 300 万吨、300 万吨、800 万吨、600 万吨和 2500 万吨。 

表 6：公司近三年产量增长情况 

自产煤产量（万吨） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

平朔矿区 8702 10388 11500 12300 12800

其中：安太堡露天矿 2272 2700 2600 2600 2600

   安家岭露天矿 2028 2304 2400 2400 2400

   安家岭井工矿 3158 3234 3500 3500 3500

   安太堡井工矿 674 850 1000 1000 1000

      东露天矿  0 700 1500 2000

   井东煤矿 570 1300 1300 1300 1300

大屯矿区 861 909 920 1360 1360

其中：姚桥矿 410 445 400 600 600

   孔庄矿 143 150 160 400 400

徐庄矿 175 184 200 160 160

龙东矿 133 130 160 200 200

离柳矿区（沙曲煤矿） 165 261 300 300 300

乡宁矿区（王家岭煤矿） - - 400 600 600

东坡煤矿 186 510 500 500 500

南梁煤矿 166 185 200 200 200

合计 10080 12253 13620 14660 15700

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 7：公司在建项目一览 

煤炭板块项目名称 建设规模 预计总投资额/亿元 项目累计完成投资比例 2011 年计划投资/亿元

平朔东露天煤矿 2000 万吨/年 105.70 46.45% 50.91

山西乡宁王家岭煤矿 600 万吨/年 50.21 64.99% 11.82

陕西禾草沟煤矿 300 万吨/年 21.80 58.33% 15.51

木瓜界选煤厂扩能改造 2500 万吨/年 9.53 41.87% 3.83

江苏孔庄矿井改扩建工程 180 万吨/年 5.32 65.60% 1.03

新疆 106 煤矿改扩建 180 万吨/年 6.77 26.59% 3.18

鄂尔多斯母杜柴登煤矿 600 万吨/年 60.21 37.95% 18.65

鄂尔多斯纳林河二号井煤矿 800 万吨/年 68.90 79.69% 20.05

山西小回沟煤矿 300 万吨/年 21.68 30.40% 3.58

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 8：变更募投后新增煤矿项目 

项目 权益 
设计产能 

（万吨/年） 

资源储量

（亿吨）
煤种 

预计投产 

时间 

拟投入资金 

（亿元） 
备注 

纳林河二号煤矿 51% 800 12.31 长焰煤、不粘煤 2013 16.69 
蒙大矿业正在办理项目后

续相关审批手续 

母杜柴登煤矿 51% 600 9.72 不粘煤、长焰煤 2013 44.64 

目前该项目正在履行国家

发改委关于开展项目前期

工作的审批程序 

小回沟煤矿 55% 300 4.79 瘦煤、贫瘦煤 2013 28.06 
目前该项目正在履行国家

发改委的核准程序 

禾草沟煤矿 50% 300 3.53 气煤 2012 12.00 

目前正申请办理规模为

300 万吨/年的《采矿许可

证》 

合计  2000 30.35 - -  -

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第六，资产注入提上日程，待注入煤矿产能约 2000 万吨 

公告中还指出，中煤集团为解决与上市公司同业竞争的问题，拟将中煤进出口公司等四家公司合计生产能力 2000 多

万吨/年煤炭，及相关煤化工资产优先注入上市公司。 

 其中，可能最先注入的是中煤进出口公司。该公司主要在山西朔州、大同地区开展地方煤矿整合技改业务，目前正

在对一些地方煤矿进行整合和技术改造，整合技改完成后所形成的 8 座煤矿批复煤炭生产能力 780 万吨/年。目前

上述 8 座煤矿的项目审批仍需完善，技术改造和营业执照变更尚未完成； 

 另外，中煤金海洋公司主要在山西朔州地区开展地方煤矿整合技改等业务，整合批复煤炭生产能力 1020 万吨/年，

待项目审批手续、土地等资产权证完善后，也将注入上市公司。 

表 9：公司拟注入资产一览 

拟注入资产名称 产能 权益比例 预计注入时间 备注

中煤进出口公司 煤炭 780 万吨/年 100% 1-2 年内 8 座煤矿项目审批仍待完善
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中煤金海洋公司 煤炭 1020 万吨/年 60% 3-5 年内 项目审批手续待完善，技改工程推进中

中煤龙化公司 煤炭 260 万吨/年、甲醇 14 万吨/年 76.56% 3-5 年内 盈利能力较弱

太原煤气化集团 煤炭 424 万吨/年、焦煤 175 万吨/

年、煤气 2.5 亿立方米

51.57%

- 盈利能力较弱

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第七，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.572 元、0.626 元和 0.773 元，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.572 元、0.626 元和 0.773 元，对应 PE 分别为 19.49 倍、17.79 倍和 14.42 倍，

估值优势不明显，但公司成长性稳定，且具有资产注入预期，维持“谨慎推荐”评级。  
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 71268 80982 94110 114296 货币资金 30041 36162 49272 64465 

营业成本 47449 53505 62001 75195 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 23819 27478 32108 39101 应收账款 7735 8747 10165 12346 

％营业收入 33.4% 33.9% 34.1% 34.2% 存货 6215 7147 8281 10043 

营业税金及附加 1175 1335 1551 1884 预付账款 2096 2348 2720 3299 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 其他流动资产 149 175 203 247 

销售费用 9028 10528 12234 14858 流动资产合计 48700 57445 73968 94432 

％营业收入 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 可供出售金融资产 16 16 16 16 

管理费用 3327 4049 4705 5715 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.7% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 5781 5781 5781 5781 

财务费用 109 502 436 385 投资性房地产 31 31 31 31 

％营业收入 0.2% 0.6% 0.5% 0.3% 固定资产合计 44137 41104 37551 33826 

资产减值损失 239 0 0 0 无形资产 21218 20157 19149 18191 

公允价值变动收益 5 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -96 0 0 0 递延所得税资产 354 0 0 0 

营业利润 9850 11064 13181 16259 其他非流动资产 578 578 578 578 

％营业收入 13.8% 13.7% 14.0% 14.2% 资产总计 120815 125112 137074 152856 

营业外收支 372 0 0 0 短期贷款 1422 0 0 0 

利润总额 10222 11064 13181 16259 应付款项 9254 10554 12229 14831 

％营业收入 14.3% 13.7% 14.0% 14.2% 预收账款 2489 2834 3294 4000 

所得税费用 2651 2766 3295 4065 应付职工薪酬 851 939 1088 1320 

净利润 7571 8298 9886 12194 应交税费 1725 1845 2181 2677 

其他流动负债 3849 4405 5108 6196 归属于母公司所有者

的净利润 6909.0 7578.5 8304.3 10242.9 流动负债合计 19590 20578 23900 29024 

少数股东损益 662 719 1582 1951 长期借款 10716 10716 10716 10716 

EPS（元/股） 0.52 0.57 0.63 0.77 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3852 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1138 1138 1138 1138 

经营活动现金流净额 10736 10392 16133 18557 负债合计 35296 32432 35754 40878 

取得投资收益 

收回现金 

53 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

73437 79879 86937 95644 

长期股权投资 -580 0 0 0 少数股东权益 12082 12801 14383 16334 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 85519 92680 101320 111978 

固定资产投资 -12263 -1210 -1341 -1443 负债及股东权益 120815 125112 137074 152856 

其他 14912 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 2069 -1210 -1341 -1443  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.521 0.572 0.626 0.773 

股权融资 951 0 0 0 BVPS 5.54 6.02 6.56 7.21 

银行贷款增加（减少） -267 -1422 0 0 PE 21.38 19.49 17.79 14.42 

筹资成本 2736 -1639 -1681 -1921 PEG 1.52 1.39 1.27 1.03 

其他 -5928 0 0 0 PB 2.01 1.85 1.70 1.54 

筹资活动现金流净额 -2508 -3061 -1681 -1921 EV/EBITDA 9.12 7.25 5.59 4.13 

现金净流量 10296 6121 13110 15193 ROE 9.4% 9.5% 9.6% 10.7%
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