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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研简评 煤炭开采 

未来 3、5 年成长性最好的“泰

山组合”之一 
主力矿井经营正常 

公司主力矿井经坊煤业（75%）一季度生产遇到断层，煤质略差，

共生产 50 多万吨。目前经纺原煤、精煤平均价在 800-810 之间，

配套洗选能力达到 120 万吨（核定 90 万吨，技术改造后达到 120

万吨），但目前还有个联营的洗煤厂。2010 年经纺煤业共生产原

煤 314 万吨，全年均价 767 元/吨，其中 151 万吨不入洗直接销售，

销售精煤 115 万吨。下属整合的煤矿庄子河和镇里煤矿预计 2012

年底试生产。 

凌志达 2012 年进入正常经营轨道 

凌志达煤矿（62.99%）正在开采 3#煤层逐渐枯竭，煤矿这两年正

在将设备等搬至 15#无烟煤层开采，现在正在进行基建和改扩建

工程，工程开工于 2009 年 8 月 17 日，工期 23 个月，预计 2011

年年底完成全部搬迁并进行试生产。2010 年产量仅 60 万吨，均

价 756 元/吨不含税，吨煤净利润 131 元/吨，贡献 EPS0.07 元。

大平煤矿 2010 年生产 144 万吨，吨煤价格 653 元/吨，吨煤净利

润 305 元，贡献 EPS0.21 元。 

霍尔辛赫与铺龙湾逐步开始贡献业绩 

霍尔辛赫 2010 年 10 月进入试生产阶段，但已进入业绩，4 月份

正式验收。今年产量约 120 万吨，贸易业务一季度较去年四季度

有所好转。霍尔辛赫一季度贡献业绩约为 5000 万元。目前经纺

精煤价格 1200 元含税价，精煤洗出率 70.6%。2010 年经纺贡献

EPS1.06 元，超过全公司的 1.01 元。铺龙湾今年预计产煤 100 万

吨，2010 年霍尔辛赫和铺龙湾共生产工程煤 80-90 万吨。两个矿

均为 2012 年达产。 

贸易业务最低点可能已过 

公司贸易业务自山西煤炭整合中小煤矿被兼并整合后煤源一直

较为紧张，加之目前各大煤炭企业都在发展煤炭贸易业务以抢占

市场和为将来产能扩张准备，因此贸易业务一直盈利能力偏差。

2010 年贸易业务毛利率仅 1.9%，较 2010 年中期的 2.5%进一步

下降，贸易业务毛利率自 2008 年以来逐年变差。贸易业务山西

北部的大同、朔州受制于煤源和煤质，亏损较大；盈利能力较好

的贸易公司是晋城公司，主要是煤质较好，市场竞争相对不激烈。

2010 年晋城公司盈利 2948 万，而大同公司和大同经营公司分别

亏损 3341 万元和 1829 万元，朔州公司亏损 4001 万元。公司贸

易业务目前重点打造产业链服务，公司 2010 年 10 月 20 日公告

收购的太行海运公司拥有 6 条合计运力 40 万吨的干散货船，今

年公司在珠江、晋江建立配煤中心，广州建设 2 个配煤中心，未

来将不同煤种煤炭运到配煤中心进行配煤，满足客户多样化需

求。 

未来 3、5 年成长性最好的“泰山组合”之一 

我们认为公司依然是未来煤炭板块成长性最好的两个公司之一，  
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.71/-5.23 -0.50/1.93 44.46/38.67 

12 月最高/最低价（元） 40.5/16.1 

总股本（万股） 75000.00 

流通 A 股（万股） 18073.40 

总市值（亿元） 224.40 

流通市值（亿元） 54.08 

近 3 月日均成交量（万） 496.42 

主要股东 

山西煤炭进出口集团有限公司 75.90% 

股价表现 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.03.02 

2010 年年报点评：业绩符合预期，关

注未来四大成长点 

11.02.28 
公司调研简报：三大业绩接力点追捧高

成长 

10.10.21 
山煤国际资产收购公告点评：资产收购

大幕开启 
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贸易业务虽然目前亏损，但从煤源角度来说最紧张时刻已经过去，因此未来贸易业务有好转可能。霍尔辛

赫被我们寄予厚望，2011、2012 年主要靠霍尔辛赫和铺龙湾投产，此次增发的产能也将在 2012、2013 年陆续

投产，2013 年之后公司成长性也非常好。我们继续推荐煤炭行业未来 3、5 年成长性最好的“泰山组合”：永泰

能源、山煤国际。不考虑增发，2011-2013 年业绩为 1.31、2.35、2.52 元，考虑增发摊薄 2011-2013 年 EPS 分别

为 1.00、2.11、3.07（假设增发 2.29 亿股本）。维持对公司买入评级，目标价 42 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：山煤国际盈利预测表 1  

煤炭贸易 2006A 2007A 2008A 2009H 2009A 2010H 2010A 2011E 2012E 2013E

贸易量合计 3667 4113 4285 1245 4327 2815 6497 6600 6800 7000

吨煤贸易价格 457 344 429 522 516 520 525 530

煤炭贸易业务收入（百万） 19569 4277 18563 14681 33497 34320 35700 37100

煤炭贸易业务成本（百万） 18156 3935 17877 14321 32871 33599 34879 36247

吨煤贸易成本 424 316 413 509 506 509 513 518

毛利率 7.2% 8.0% 3.7% 2.5% 1.9% 2.1% 2.3% 2.3%

中间费用 3.2% 2.2% 2.2% 2.4% 2.4% 2.4%

净利润 87 38 (108) (103) (36) (37)

贡献EPS 0.12 0.05 -0.14 -0.14 -0.05 -0.05

除煤炭生产外的业务EPS合计 0.02 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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表 2：山煤国际盈利预测表 2  

煤矿生产 2006A 2007A 2008A 2009H 2009A 2010H 2010A 2011E 2012E 2013E

长治经坊煤业（75%）

产量 173 184 146 150 250 157 314 314 314 314

销量 182 184 147 125 238 150 299 299 299 299

价格 311 369 489 623 627 732 827 847 853

吨煤成本及费用附加 146 162 224 270 283 300 320 330

收入（万元） 53872 67811 71117 93556 156866 229948 259578 265951 267846

净利润（万元） 15925 23905 27545 4380 67346 52046 106499 124033 124104 123170

吨煤净利润 92 130 189 29 269 332 339 395 395 392

贡献EPS 0.16 0.24 0.28 0.04 0.67 0.52 1.06 1.24 1.24 1.23

凌志达煤业（62.99%）

产量 71 51 55 17 55 35 60 80 120 120

价格 290 320 467 465 470 756 770 775 780

吨煤成本及费用附加 228 472 441 569 580 590 600

收入 25021 23912 25860 45332 61600 93000 93600

利润总额 8911 77 1593 11187

净利润（万元） 5505 -411 931 7832 11400 16650 16200

吨煤净利润 78 -8 17 131 143 139 135

贡献EPS 0.05 0.00 0.01 0.07 0.10 0.14 0.14

大平煤业（35%）

产量 6 32 126 50 130 66 144 140 210 210

销量 25 129 50 70

价格 306 525 473 482 620 653 700 730 740

吨煤成本及费用附加 148 207 235 250 270 280

收入 8346 62620 40900 93997 98000 153300 155400

利润总额 3645 35718 60164

净利润（万元） 2482 25313 23086 43960 47250 72450 72450

吨煤净利润 78 195 350 305 338 345 345

贡献EPS 0.01 0.12 0.11 0.21 0.22 0.34 0.34

铺龙湾煤业（100%）

产量 8 28 40 100 120 120

价格 400 420 420

成本 300 240 240

吨煤费用及附加 80 80 80

吨煤净利润 15 75 75

权益净利润（万元） -391 -60 1500 9000 9000

贡献EPS 0.02 0.12 0.12

霍尔辛赫煤业（51%+19%×62.99%）

产量 23 45 120 300 300

价格 500 713 720

成本 350 240 250

吨煤费用及附加 80 80 80

吨煤净利润 53 294 293

权益净利润（万元） -41 3967 55609 55255

贡献EPS 0.05 0.74 0.74

长治经坊庄子河煤业+长治县贾掌镇镇里煤矿（75%×51%）

产量 160

价格 650

成本 250

吨煤费用及附加 80

吨煤净利润 240

权益净利润（万元） 14688

贡献EPS 0.20  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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表 3：山煤国际盈利预测表 3  

2012E 2013E

鹿台山煤业（100%）

产量 20 50

价格 680 680

成本 340 300

吨煤费用及附加 100 100

净利润 36 105

贡献EPS 0.04 0.11

蒲县豹子沟煤业（100%）

产量 30 90

价格 750 770

成本 340 300

吨煤费用及附加 100 100

净利润 70 250

贡献EPS 0.07 0.26

长春兴煤业/韩家洼煤业/古城煤业（51%）

产量 100 300

价格 630 630

成本 340 300

吨煤费用及附加 100 100

吨煤净利润 143 173

权益净利润（万元） 73 264

贡献EPS 0.07 0.27

左权鑫顺煤业/左权宏远煤业（65%）

产量 100 300

价格 700 740

成本 340 300

吨煤费用及附加 100 100

吨煤净利润 195 255

权益净利润（万元） 126.75 497.25

贡献EPS 0.13 0.51  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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