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基本状况 
总股本(百万股) 513.75 
流通股本(百万股) 513.75 

市价(元) 26.31 

市值(百万元) 13516.68 

流通市值(百万元) 13516.68 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 3,248.38 3,523.44 5,155.05 7,046.95 10,006.6

营业收入增速 -31.40% 8.47% 46.31% 36.70% 42.00%

净利润增长率 -44.53% -38.11% 110.25% 32.04% 43.49%

摊薄每股收益（元） 0.74 0.46 0.96 1.27 1.82

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 28.90 56.81 27.37 20.73 14.45

PEG — — 0.25 0.65 0.33

每股净资产（元） 5.06 5.37 6.13 7.15 8.67

每股现金流量 1.57 0.20 1.48 2.31 3.15

净资产收益率 14.59% 8.51% 15.68% 17.75% 21.00%

市净率 4.22 4.84 4.29 3.68 3.03

总股本（百万股） 513.75 513.75 513.75 513.75 513.75

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2011 年 4 月 13 日，公司接到山西省国资委《关于山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司托管太原煤炭

气化（集团）有限责任公司 51%股权有关事宜的通知》，省政府为顺利推进太原煤气化集团公司太原工厂

区搬迁工作及贯彻落实山西省委、省政府提出“气化山西”的目标，山西省国资委提出由山西晋煤集团

托管太原煤气化集团公司，包括山西省国资委将所持太原煤气化集团公司 34.82%股权及中煤能源集团委

托山西省国资委管理的太原煤气化集团公司 16.18%股权。由此，晋煤集团成为公司的实际控制人。 

 晋煤集团是山西省五大煤炭企业集团之一，在全国煤炭企业排名第九。在优质无烟煤产量、煤层气开发

利用、煤化工方面均排名第一，另外，还形成了煤炭、煤化工、煤层气、发电、煤机装备、战略新兴产

业等循环经济模式。2010 年，晋煤集团营业收入超过 600 亿元，利润总额 45 亿元。 

 在煤炭业务方面，晋煤集团现有煤炭产能 5000 万吨／年，整合矿井改扩建规划产能 3030 万吨／年，

筹建规模 3650 万吨／年。因此，预计到 2015 年，晋城煤业集团将形成 1 亿吨／年煤炭产能规模。

 煤化工方面，晋煤集团控股 18 家煤化工企业，拥有 1200 万吨／年总氨产能、1000 万吨／年尿素产

能，部分精细化工和 10 万吨／年煤制油品规模。预计到 2015 年，晋煤集团将形成 2400 万吨／年

总氨产能，100 万吨级煤制油、60 万吨／年煤制烯烃、10 亿立方米／年煤制天然气及相关精细化工

等现代新型煤化工项目。 

 煤层气业务方面，晋煤集团拥有 15 亿立方米／年抽采能力、11.5 亿立方米／年利用能力，抽采和利

用总量分别占全国的 18％和 30％。预计到 2015 年，晋城煤业集团将形成 120 亿立方米／年煤层气

产能、利用率达到 90％以上。另外还有煤机、发电等业务。 
 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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 因此，晋煤集团成为公司的实际控制人之后，在发展战略支持、业务协作、资本运作等方面均有可能面临良

好的发展空间，我们看好公司未来的发展前景。目前从内生性角度看，公司也具备良好的成长性。 

 未来三年公司的煤炭产量高速增长。目前公司拥有的煤炭资源均为炼焦煤，盈利能力较强。在产的四个

矿井产量基本稳定在 334 万吨左右，权益产量 309 万吨：其中嘉乐泉煤矿（100 万吨）、炉峪口煤矿（84

万吨）、东河煤矿（66 万吨）、神州煤业离石煤矿（70%，84 万吨）。未来产量的增长点主要为在建和

改建矿井的陆续投产：其中灵石华苑煤业（70%，90 万吨）和蒲县华胜煤业（70%，90 万吨）将在

2011~2012 年投产，之后将由龙泉矿井接力，因此成长的连续性较好。我们预计 2011~2013 年煤炭产

量为 439 万吨、614 万吨，1014 万吨，权益产量将从 2010 年的 309 万吨增长至 2013 年的 645 万吨，

即产量基本能够保证翻番，年复合增长率 27.8%。 

 焦化业务仍然处于亏损状态，未来有望逐步好转。目前公司的两个焦化厂是太原市的主要气源厂，现有

冶金焦炭 170 万吨的年产能，其中第一焦化厂年产能为 70 万吨，采用炭化室高度为 4.3 米的 58-Ⅱ

型 72 孔和 JTL43-80 型 36 孔顶装焦炉，属于关停对象，未来有望通过搬迁机会进行换代升级；第二

焦化厂年产能为 100 万吨，拥有两座高度为 6 米的 JN60 型 50 孔焦炉。由于两个焦化厂承担着太原

市民用供气的政治任务，从生产经营到定价都不完全是企业行为决定，因此亏损难免。但随着公司角色

转换，焦化产房变迁之后，成本有望下降，盈利能力将逐步回升。我们预计 2010 年~2012 年焦炭产量

将维持在 140 万吨左右。 

 综合而言，煤气化背靠晋煤集团，发展前景值得看好。我们预测公司 2011~2013 年净利润为 4.94 亿元、6.52

亿元、9.36 亿元，折合每股收益 0.96 元、1.27 元、1.82 元。虽然目前估值处于行业较高水平，但考虑到良

好的成长性以及发展前景，我们维持公司“买入”评级。 
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图表 1：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 4,735 3,248 3,523 5,155 7,047 10,007 货币资金 618 1,030 1,130 2,359 3,046 3,841

    增长率 38.21% -31.4% 8.5% 46.3% 36.7% 42.0% 应收款项 1,323 884 1,230 1,456 2,070 3,070

营业成本 -2,893 -2,202 -2,500 -3,464 -4,658 -6,584 存货 379 391 415 506 702 1,043

    %销售收入 61.1% 67.8% 71.0% 67.2% 66.1% 65.8% 其他流动资产 23 137 53 122 146 246

毛利 1,842 1,047 1,023 1,691 2,389 3,422 流动资产 2,342 2,442 2,828 4,443 5,964 8,200

    %销售收入 38.9% 32.2% 29.0% 32.8% 33.9% 34.2%     %总资产 48.6% 46.8% 42.4% 51.7% 57.4% 63.2%

营业税金及附加 -72 -59 -64 -94 -127 -170 长期投资 1 3 3 3 3 3

    %销售收入 1.5% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7% 固定资产 2,021 2,281 3,032 3,194 3,294 3,483

营业费用 -281 -232 -207 -321 -437 -610     %总资产 42.0% 43.7% 45.5% 37.1% 31.7% 26.8%

    %销售收入 5.9% 7.2% 5.9% 6.2% 6.2% 6.1% 无形资产 332 358 681 832 1,006 1,167

管理费用 -349 -192 -248 -361 -493 -690 非流动资产 2,473 2,776 3,844 4,157 4,431 4,781

    %销售收入 7.4% 5.9% 7.0% 7.0% 7.0% 6.9%     %总资产 51.4% 53.2% 57.6% 48.3% 42.6% 36.8%

息税前利润（EBIT） 1,140 563 504 915 1,332 1,951 资产总计 4,815 5,218 6,672 8,600 10,396 12,982

    %销售收入 24.1% 17.3% 14.3% 17.7% 18.9% 19.5% 短期借款 280 300 130 0 0 0

财务费用 -16 -19 -26 -30 -60 -62 应付款项 1,050 1,079 1,499 1,535 2,143 3,255

    %销售收入 0.3% 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 0.6% 其他流动负债 471 252 277 552 727 952

资产减值损失 -238 18 -4 0 0 0 流动负债 1,800 1,631 1,906 2,087 2,870 4,207

公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 1,200 1,400 1,400

投资收益 22 0 0 0 0 0 其他长期负债 69 45 1,029 1,029 1,029 1,029

    %税前利润 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,870 1,676 2,935 4,316 5,299 6,636

营业利润 906 563 473 884 1,272 1,890 普通股股东权益 2,563 2,601 2,758 3,150 3,673 4,455

  营业利润率 19.1% 17.3% 13.4% 17.2% 18.1% 18.9% 少数股东权益 382 747 806 962 1,251 1,719

营业外收支 -17 -14 -24 -18 -18 -19 负债股东权益合计 4,815 5,023 6,499 8,428 10,223 12,809

税前利润 888 549 449 866 1,254 1,871
    利润率 18.8% 16.9% 12.7% 16.8% 17.8% 18.7% 比率分析

所得税 -179 -127 -133 -217 -313 -468 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 20.1% 23.2% 29.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 709 422 316 650 940 1,403 每股收益(元) 1.332 0.739 0.457 0.961 1.269 1.821

少数股东损益 25 42 81 156 288 468 每股净资产(元) 4.989 5.062 5.369 6.130 7.150 8.671

归属于母公司的净利润 684 380 235 494 652 936 每股经营现金净流(元) 1.421 1.566 0.197 1.483 2.307 3.151

    净利率 14.4% 11.7% 6.7% 9.6% 9.3% 9.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.200 0.250 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.69% 14.59% 8.51% 15.68% 17.75% 21.00%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 14.21% 7.55% 3.61% 5.86% 6.38% 7.30%

净利润 709 422 316 650 940 1,403 投入资本收益率 34.29% 16.55% 10.00% 17.43% 23.45% 31.04%

少数股东损益 0 0 0 156 288 468 增长率

非现金支出 406 178 213 217 231 249 营业总收入增长率 38.21% -31.40% 8.47% 46.31% 36.70% 42.00%

非经营收益 -54 1 34 54 90 96 EBIT增长率 120.64% -50.60% -10.57% 81.63% 45.62% 46.51%

营运资金变动 -331 203 -463 -160 -76 -130 净利润增长率 155.84% -44.53% -38.11% 110.25% 32.04% 43.49%

经营活动现金净流 730 805 101 918 1,474 2,087 总资产增长率 26.27% 4.32% 29.38% 28.91% 20.88% 24.88%

资本开支 192 560 724 548 524 617 资产管理能力

投资 -154 -112 0 0 0 0 应收账款周转天数 26.2 48.5 32.3 32.2 34.8 37.0

其他 4 0 0 0 0 0 存货周转天数 43.2 63.8 58.8 53.2 54.8 57.6

投资活动现金净流 -342 -671 -724 -548 -524 -617 应付账款周转天数 52.2 84.3 84.5 65.9 71.7 76.6

股权募资 0 348 0 0 0 0 固定资产周转天数 154.2 220.1 216.9 154.7 108.5 71.9

债权募资 -70 20 816 1,070 200 0 偿债能力

其他 -71 -119 -76 -55 -175 -206 净负债/股东权益 -11.51% -21.84% -0.40% -4.22% -13.41% -23.58%

筹资活动现金净流 -141 249 740 1,015 25 -206 EBIT利息保障倍数 70.2 29.9 19.4 30.2 22.4 31.7

现金净流量 247 382 118 1,385 975 1,263 资产负债率 38.83% 33.36% 45.15% 51.21% 51.84% 51.81%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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