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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (0) 0  5  (14) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (5) (2) (0) (1) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,235 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (人民币 百万) 14,369 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 309 
净负债比率 (%) (2011E) 49 
主要股东(%)  

开滦集团 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

____________ 

*沈涛为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

开滦股份 
业绩符合预期，期待集团整体上市 
公司成长性较弱，2011 年继续关注集团的整体上市。公司
目前 2011 年的市盈率为 27 倍，但如果考虑子整体上市，
我们预计公司 2011 年的每股收益将增加至 1.39-1.80 元（相
当于目前 12-16 倍的市盈率）。此外，公司焦化业务的盈
利能力将随着品种多样化和规模效应继续提升，但短期内
可能拖累公司整体业绩。我们认为公司整体上市的进度将
对股价有决定性的影响，按照 30 倍的 2011 年目标市盈率，
我们下调公司目标价至 22.64 元，继续维持买入评级。 

支持评级的要点 
 公司成长性较弱。公司现有产能 860 万吨，我们预计

公司现有煤矿将在 2011 实现达产。 公司另有在加拿
大的 500 万吨/年产能的待建焦煤矿，我们预计该矿将
在 2013 年后投产。 

 母公司在河北约有产能为 2,100 万吨/年的成熟煤矿可
以注入上市公司，相当于公司目前产能的 2.6 倍。如
果母公司整体上市成功，预计公司 2011 年的每股收
益将增加 69%-118%至 1.39-1.80 元（相当于目前 12-16
倍的市盈率）。 

 我们认为母公司整体上市的可能性较大，但时间上仍
然存在两个障碍：一是采矿权价款的缴纳；二是母公
司的少数股东利益的调节。 

评级的主要风险 
 预计焦化业务的盈利能力将随着品种多样化和规模

效应继续提升，但短期内可能拖累公司整体业绩。 
 焦化业务的收入占比超过 70%。如果焦煤价格进一步

提高，对公司整体盈利能力不利。 
 公司未来两年内的内生成长性较弱。 
估值 
 截至 3 月 29 日，公司 2011 年的市盈率为 27 倍。我们

给予公司较行业平均 50%的估值溢价，以反映其资产
注入的预期。即按照 30 倍的 2011 年目标市盈率，我
们将公司目标价由 23.01 元下调至 22.64 元，继续维持
买入评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 10,977 15,154 20,515 25,246 31,127 
  变动 (%) 17 38 35 23 23 
净利润 (人民币 百万) 821 868 932 949 1,063 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.665 0.703 0.755 0.769 0.861 
   变动 (%) 1.3 5.6 7.4 1.9 12.0 
市场预期每股收益(人民币) - 0.675 0.810 0.940 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.767 0.850 - 
   调整幅度 (%) - - (1.6) (9.6) N/A 
全面摊薄市盈率 (倍) 30.1 28.5 26.6 26.1 23.3 
每股现金流量 (人民币) 0.18 0.99 1.02 1.24 1.37 
价格/每股现金流量 (倍) 112.4 20.3 19.7 16.2 14.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.4 13.7 13.1 12.7 11.7 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.107 0.109 0.122 
股息率 (%) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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每股收益 0.70 元，符合预期 

公司 2010 年净利润同比增长 6%至 8.69 亿元，折合每股收益
0.70 元，与我们 0.68 元的预期基本相符。公司拟每 10 股派现
金股利 1 元。 

 

图表 2.2010 年分季度盈利状况 

 2010 第一季度  2010 第二季度  2010 第三季度  2010 第四季度 
每股收益(元) 0.17  0.17  0.18  0.18  
销售毛利率(%) 17  16  16  15 
销售净利率(%) 6.1  6.0  5.5  5.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司营业收入同比增长 38%至 152 亿元：其中煤炭收入同比
增长 35%至 51 亿元，焦化业务收入同比增长 67%至 119 亿元。
焦化业务的收入占比提高 5 个百分点至 70%。 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 
营业收入 10,977  15,154  38  
营业成本 8,833  12,739  44  
营业税及附加 86  107  24  
毛利润 2,057  2,308  12  
销售费用 152  185  21  
管理费用 567  716  26  
财务成本 184  263  43  
资产减值 (27) 7.8  (129) 
投资收入 0.8  0.6  (30) 
营业利润 1,182  1,138  (4) 
营业外收入 3.9  12  205  
营业外支出 11  5.8  (49) 
税前利润 1,175  1,144  (3) 
所得税 315  268  (15) 
少数股东权益 37  6.8  (81) 
归属于母公司的净利润 823  869  6  
每股收益（人民币） 0.67  0.70  6  
毛利率(%) 20  16    
经营利润率(%) 10.8  7.5    
净利率(%) 7.5  5.7    

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2010 年煤炭成本大幅提高，拉低毛利率 

公司现有煤矿产能 860 万吨，2010 年生产原煤 829 万吨，同
比增长 7.5%；其中精煤产量 328 万吨。公司原煤综合售价同
比增长 25%，未能覆盖吨煤开采成本 31%的涨幅，导致公司
煤炭业务毛利率同比下降 3 个百分点至 36%。 
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图表 4.2010 年煤炭业务经营数据 

  2009 年 2010 年 同比变动(%) 
产量(百万吨) 7.71  8.29  7.5  
其中精煤产量 2.92  3.28   
原煤价格（元/吨） 493 617 25 
原煤成本（元/吨） 301 394 31 
煤炭业务营业收入(百万元) 3,805 5,118 35  
煤炭业务营业成本(百万元) 2,321 3,264 41 
煤炭业务毛利率(%) 39 36  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司内生成长性偏弱：预计 2011 年来自倡源公司的产能完全
达产；中期成长性来自加拿大两个待建矿。公司在加拿大参
与盖森煤田的开发建设，以及在墨玉河北部煤田开展前期地
质勘探。公司计划在盖森煤田 200 万吨/年的产能，在墨玉河
北部煤田建设 300 万吨/年的产能。考虑到上述两矿目前尚未
开工建设，我们预计他们在未来 3 年内较难释放产量。 

 

图表 5.开滦股份的加拿大煤炭项目 

煤矿名称 资源储量 煤种 持股比例 产能 权益产能 
 (百万吨)  (%) (万吨/年) (万吨/年) 
墨玉河北部煤田 N/A 炼焦煤 51 首期 300 153 
盖森煤田 786 主焦煤为主 51 一期 200 102 
小计    500 255 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2010 年焦化业务毛利率进一步下滑 

公司现有焦炭产能 550 万吨/年，2010 年生产焦炭 520 万吨，
同比增长 32%。焦炭价格同比上涨 16%，但无法覆盖其成本
22%的上涨幅度，因而焦化业务毛利率同比下降 3 个百分点
至 5%。 

 

图表 6. 2010 年焦化业务产销数据 

  2009 年 2010 年 同比变动(%) 
焦炭产量 (百万吨) 3.95  5.20  32  
焦炭价格（元/吨） 1,393 1,610 16  
焦炭成本（元/吨） 1,251 1,531 22 
焦化业务营业收入(百万元) 7,167 11,939 67  
焦化业务营业成本(百万元) 6,591 11,336 72 
焦化业务毛利率(%) 8 5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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近年来，公司煤化工业务逐渐扩张，产业链不断延伸，产品
品种增加，有利于煤化工业务整体盈利水平的提升。但是，
作为一家煤炭企业，我们认为公司未来的利润率将受到煤化
工业务的拖累。 

 

图表 7.公司现有煤化工产能 

煤化工业务 持股比例 产能 所属公司 
 (%) (万吨/年)  
甲醇 94 20 唐山中润 
粗苯加氢 94 10 唐山中润 
煤焦油 51 30 唐山考伯斯 
焦炭 50 330 迁安中化 
焦炭 94 220 唐山中润 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8.公司待建煤化工产能 

煤化工业务 持股比例 产能 所属公司 
 (%) (万吨/年)  
己二酸   100 15 中浩化工 
聚甲醛 100 6 中浩化工 
甲醇燃料 51 20 唐山中阳 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年经营目标 

2011 年公司主要经营目标是：生产原煤 800 万吨，生产精煤
328 万吨，生产焦炭 626 万吨，营业收入 167 亿元。 

集团整体上市大势不改，时间难定 

除上市公司资源外，我们预计集团在河北唐山矿区和蔚州矿
区各有 1,445 万吨和 550 万吨可以注入上市公司。我们认为集
团整体上市存在的障碍可能包括：采矿权价款的补缴问题，
以及集团的少数股东利益的调节问题。我们认为集团整体上
市的不确定性较大。 

按照收购可采储量计算：如果母公司整体上市仅包含唐山矿
区的煤矿，将增厚公司 2011 年每股收益至 1.28 元；如果包含
唐山矿区和蔚州矿区，将增厚公司 2011 年每股收益至 1.40

元。分别较我们目前的预测（0.75 元）高 69%和 86%。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 10,977 15,154 20,515 25,246 31,127 
销售成本 (8,833) (12,739) (17,532) (21,791) (27,119) 
经营费用 (317) (337) (691) (1,096) (1,443) 
息税折旧前利润 1,827 2,078 2,293 2,359 2,565 
折旧及摊销 (488) (670) (673) (745) (802) 
经营利润 (息税前利润) 1,338 1,407 1,620 1,615 1,762 
净利息收入/(费用) (184) (263) (341) (444) (577) 
其他收益/(损失) 19 (2) (2) (2) (2) 
税前利润 1,173 1,143 1,277 1,169 1,184 
所得税 (315) (268) (319) (292) (296) 
少数股东权益 (37) (7) (26) 72 175 
净利润 821 868 932 949 1,063 
核心净利润 827 863 927 944 1,058 
每股收益(人民币) 0.665 0.703 0.755 0.769 0.861 
每股股息(人民币) 0.100 0.100 0.107 0.109 0.122 
收入增长(%) 17 38 35 23 23 
息税前利润增长(%) (5) 5 15 0 9 
息税折旧前利润增长(%) 2 14 10 3 9 
每股收益增长(%) 1 6 7 2 12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,995 2,615 2,138 2,335 2,674 
应收帐款 160 300 407 500 617 
库存 789 1,221 1,681 2,089 2,600 
其他流动资产 2,214 2,884 3,899 4,798 5,916 
流动资产总计 5,158 7,022 8,124 9,722 11,806 
固定资产 7,715 8,462 9,308 9,582 9,799 
无形资产 502 483 464 445 426 
其他长期资产 61 87 83 83 83 
长期资产总计 8,278 9,032 9,855 10,111 10,308 
总资产 13,436 16,053 17,980 19,833 22,114 
应付帐款 1,537 1,913 2,633 3,272 4,072 
短期债务 1,751 3,110 3,209 3,709 4,209 
其他流动负债 1,591 2,027 1,369 1,640 1,884 
流动负债总计 4,879 7,050 7,211 8,622 10,166 
长期借款 2,750 1,851 2,800 2,500 2,501 
其他长期负债 20 20 10 10 10 
股本 1,235 1,235 1,235 1,235 1,235 
储备 3,758 4,533 5,332 6,146 7,058 
股东权益 4,992 5,767 6,567 7,381 8,292 
少数股东权益 795 1,366 1,392 1,320 1,145 
总负债及权益 13,436 16,053 17,980 19,833 22,114 
每股帐面价值(人民币) 4.04 4.67 5.32 5.98 6.72 
每股有形资产(人民币) 3.64 4.28 4.94 5.62 6.37 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.03 1.90 3.14 3.14 3.27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,173 1,143 1,277 1,169 1,184 
折旧与摊销 488 670 673 745 802 
净利息费用 184 263 341 444 577 
运营资本变动 (1,311) (578) (698) (613) (759) 
税金 (315) (268) (319) (292) (296) 
其他经营活动现金流 1 (9) (19) 79 182 
经营活动产生的现金流 220 1,220 1,255 1,531 1,690 
购买固定资产净值 (1,817) (1,064) (1,500) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 (3) 9 9 9 9 
其它投资现金流 0 (333) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,820) (1,387) (1,491) (991) (991) 
净增权益 47 264 0 0 0 
净增债务 510 (240) 300 0 0 
支付股息 (348) (369) (132) (135) (151) 
其他融资现金流 715 933 (209) (209) (209) 
融资活动产生的现金流 924 588 (41) (344) (360) 
现金变动 (676) 421 (278) 197 339 
期初现金 2,670 2,194 2,416 2,138 2,335 
公司自由现金流 (1,600) (167) (237) 540 699 
权益自由现金流 (1,090) (408) 63 540 699 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 16.6 13.7 11.2 9.3 8.2 
息税前利润率 12.2 9.3 7.9 6.4 5.7 
税前利润率 10.7 7.5 6.2 4.6 3.8 
净利率 7.5 5.7 4.5 3.8 3.4 
流动性(倍)      
流动比率  1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率 7.3 5.4 4.7 3.6 3.1 
净权益负债率(%) 43.3 32.9 48.6 44.5 42.8 
速动比率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 
估值(倍)      
市盈率 30.1 28.5 26.6 26.1 23.3 
市净率 5.0 4.3 3.8 3.4 3.0 
价格/现金流 112.4 20.3 19.7 16.2 14.7 
企业价值/息税折旧前
利润 

15.4 13.7 13.1 12.7 11.7 

周转率      
存货周转天数 24.2 28.8 30.2 31.6 31.6 
应收帐款周转天数 5.3 7.2 7.2 7.2 7.2 
应付帐款周转天数 51.1 46.1 46.8 47.3 47.8 
回报率(%)      
股息支付率 15.0 14.2 14.2 14.2 14.2 
净资产收益率 16.5 15.0 14.2 12.9 12.8 
资产收益率 7.3 6.7 6.8 6.1 6.0 
已运用资本收益率 13.0 11.6 11.6 10.8 10.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
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