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◎投资要点： 

至 2014 年，公司控股煤炭产量将达 1155 万吨，权益产量 907 万吨，

复合增长率分别为 86.7%、75.8%。2010 年公司煤炭产量 95 万吨，通过三次

定向增发，公司将控股 9 家煤企，焦煤生产规模合计 495 万吨/年，动力煤生

产规模 600～800 万吨/年；参股 2 家煤企，焦煤生产规模 135 万吨/年。 

◎不同之处： 

3～5 年内实现焦煤产能 1000 万吨规模，10 年内煤炭产能达到 3000 

万吨。今后公司将依托华瀛山西兼并整合主体，继续扩展山西的焦煤兼并重组

工作。通过 2011 年定向增发，新增陕西海则滩井田 600～800 万吨/年的动力

煤产能，推动战略目标实现。 

启疆煤资源收购之航，并将继续拓展新疆煤炭资源收购。公司在新疆

收购双安煤矿 100%股权，技改后产能达 120 万吨/年。预计公司未来的资源

并购将以新疆为主。 

民营机制和国有大矿管理水平保证公司高效运转。公司管理层及技术

骨干主要来自大型国企，经验丰富；年轻的民营煤炭企业，人员负担轻。  

融资能力与扩张速度基本匹配，11 年定向增发降低资产负债率。公司

现处于快速扩张时期，收购资产所需资金与增发募集资金存在时间差，短期财

务费用较高，2011 年增发完成后，资产负债率将降至 40%以下。 

我们预计公司 2011 年～2013 年的每股收益为 0.91、2.33、3.6 元，对

应的 PE 为 26、10、7 倍，定向增发完成后摊薄每股收益分别为 0.56、1.44、

2.23 元，对应的 PE 为 43 倍、16 倍、11 倍，公司的股价基本上反映了 2012

年的业绩，但鉴于公司未来的高成长潜力，我们给与买入评级。 

◎关键假设： 

公司 2011 年定向增发顺利完成，现有煤矿技改工作按时完成。 

◎风险提示： 

技改煤矿未能按时达产。 

  

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 2188 2795 1225 2724 3962 

同比增速(%) 16.1 27.7 -56.17% 122.36% 45.45% 

净利润(百万) 22 162 340 876 1352 

同比增速(%) 552.2 636.4 138.3 145.6 49.3 

毛利率(%) 4.0 15.8 65.21% 69.44% 67.93% 

每股盈利(元) 0.08 0.49 0.91 2.33 3.60 

ROE(%)  18.1 12.1% 23.7% 26.8% 

PE(倍)  65.8 26.6 10.3 6.7 
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1.剥离成品油业务，主营定位煤炭开采 

1.1.主营定位为煤炭业务 

2010 年，公司通过剥离原有的成油品经营业务、房地产开发业务和金矿开采业务，初

步实现了向以煤炭业务为主的能源类公司转型的发展战略。 

1.2.公司盈利能力显著增强 

公司现在生产煤种均为焦煤，毛利率水平高，盈利能力强。2010 年公司生产原煤 95 万

吨，洗精煤 7 万吨，销售原煤 95 万吨，按照原煤销售价格（不含税）640 元左右，吨煤

生产成本 200 元左右，吨煤毛利大约为 440 元，毛利率高达 69%。 

由于剥离成品油业务，一季度公司销售毛利率由去年的 15.85%上升到 56.47%，通过

主营业务变更，公司的盈利能力显著增强。 

图 1  2010 年公司营业收入及占比  图 2  销售毛利率的变动 

 

 

 资料来源：公司公告、华宝证券研究所  资料来源：公司公告、华宝证券研究所 

 

1.3.年轻的民营煤炭企业，管理层素质高，人员负担轻  

公司作为煤炭上市公司中唯一的民营煤炭企业，具有民营企业生产效率高的特点，煤

矿技改速度快于所有国有煤炭企业。 

公司的管理层主要来自上海能源的大屯煤电公司，拥有丰富的煤炭生产运作以及管理

经验，完全不同于一般小煤矿的煤老板，人员素质、管理水平高。 

作为年轻的煤炭企业，公司基本上没有退休人员，负担较轻，成本控制出色，目前吨

煤生产成本不超过 200 元。 
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2.未来 3 年，公司将处于快速成长的黄金期 

2.1.今年看焦煤结构优化，明年靠焦煤产量的提升 

2011 年公司预计实现原煤产量 150 万吨，洗精煤产量 70 万吨，今年毛利率水平的

提升及盈利能力的进一步增强主要靠公司洗精煤产量增加及总销量增长。 

2010 年 12 月 29 日，公司公告新增昌隆煤化有限公司和灵石县晋泰源选煤有限公司

两座洗煤厂，合计洗煤能力 120 万吨/年，今年有望贡献洗精煤 70 万吨，公司有精煤销量

后，煤炭业务的毛利大幅提升。 

2011 年公司权益煤矿产能为 147.5 万吨， 120 万吨的洗煤能力大体能满足公司的洗

煤需求。2012 年公司炭产能将达到 365 万吨，120 万吨的洗煤能力远远不能满足公司的

洗煤需求，因此，我们预计公司有扩展洗煤能力的动力及可能性。  

 

今年公司煤炭产能 150 万吨。公司收购兼并的矿井，现大多处于技改中，只有冯家坛

（45 万吨/年）和荡荡岭（60 万吨/年）两座矿井在产，合计生产能力 105 万吨/年。2011

年定向增发新收购的银源新生（60 万吨/年），目前已完成了大部分的技改工程，预计下半

年可完成技改并投产。 

明年 5个技改矿陆续投产，公司控股焦煤产能将因此增加 215万吨/年达 365万吨/年。

公司现处于技改中的孙义煤矿（60 万吨/年）、集广煤矿（60 万吨/年）、柏沟煤矿（60 万

吨/年）预计于 2012 年二季度投产，华瀛金泰源（90 万吨/年）预计于 2012 年中期投产，

新收购的银源安苑（60 万吨/年）预计 2012 年下半年可完成技改。  

2.2.海则滩井田引领企业进入千万吨级煤企行列 

通过第三次定向增发公司新收购亿华矿业 70%的股权，亿华矿业目前拥有陕西省靖边

县海则滩井田的探矿权，海则滩井田的资源储量 11.44 亿吨，煤种主要为长焰煤、不粘煤

和弱粘煤，发热量为 30.13～33.63MJ/kg（相当于 7,000～8,000 大卡/公斤），属特高热值

煤。该井田计划设计生产规模 600～800 万吨/年，预计最早于 2013 年试生产出煤。该矿

井投产后，将保证公司后续增长动力，并将引领企业进入千万吨级煤企行列。 

 

图 3  公司未来权益产能趋势图 

 
资料来源： 公司公告、华宝证券研究所 
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2.3.新购双安煤矿，启疆煤收购之航 

2011 年 5 月 31 日，公司股东大会审议通过了子公司新疆永泰收购双安煤矿 100%股

权（含整合重组保盛煤矿）。双安煤矿现合计产能 18 万吨/年，矿区煤炭资源量为 4456 万

吨，规划生产能力为 120 万吨/年，井田内煤种主要为 45 号气煤和少量的长焰煤，属于

炼焦配煤和动力用煤，此次交易充分利用国家对西部开发的政策支持，开启了公司新疆煤

炭收购之航，加快了公司发展战略的实施。 

“十二五”，国家将推动新一轮西部大开发，并建设山西、鄂尔多斯盆地、内蒙古东部

地区、西南地区和新疆五大国家综合能源基地，这为公司建立新疆煤炭资源储备提供了有

利时机。 

 

2.4.未来三年，公司控股煤炭产能复合增长率高达 86.7% 

公司未来 3 年将处于高速成长时期，至 2014 年公司控股煤炭产量 1155 万吨，权益产

量 907 万吨，复合增长率分别为 86.7%、75.8%，这在整个煤炭行业也属于比较高的成长

速度，我们看好公司作为年轻煤炭企业的高成长性。 

2011 年，公司启动第三次定向增发，增发完成后公司将拥有山西和陕西两个煤炭生产

基地，控股 9 家煤矿企业，焦煤保有储量增加至 20,065.86 万吨，焦煤生产规模合计为

495 万吨/年，优质动力煤保有储量 114,368 万吨，生产规模为 600～800 万吨/年；参股

2 家煤矿企业，焦煤保有储量 8,959 万吨，按 49%权益折算为保有储量 4,389.91 万吨，

合计焦煤生产规模为 135 万吨/年。 

表 1  公司未来产量预测表 

矿井名称 煤种 控股比例 
生产能力

（万吨） 

2010 年 

（万吨） 
2011E 2012E 2013E 2014E 

荡荡岭 
 

焦煤、配煤 100% 60 60 60 60 60 60 

冯家坛 焦煤 100% 45 45 45 45 45 45 

华瀛金泰源 焦煤 90% 90 0 25 45 90 90 

孙义煤矿 焦煤、肥煤 100% 60 0 0 45 60 60 

集广煤矿 焦煤、贫瘦煤 51% 60 0 0 45 60 60 

柏沟煤矿 焦煤、肥煤 51% 60 0 0 45 60 60 

致富煤矿 焦煤、瘦煤 49% 45 0 0 25 45 45 

银源安苑 焦煤 100% 60 0 0 20 60 60 

银源新生 焦煤 100% 60 0 20 60 60 60 

富东煤业 焦煤、动力煤 49% 90 0 0 0 90 90 

亿华矿井 

（海则滩） 

长焰煤、不粘

煤、弱粘煤 
70% 600 0 0 0 0 600 

双安矿井 气煤 100% 120 0 0 0 0 60 

控股产量合计 
  

1350 95 150 365 495 1155 

权益产量合计 
  

967.2 95 147.5 316.4 427.2 907.2 

权益增速% 
       

 

资料来源：公司公告、华宝证券研究所 
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3.长期战略规划宏伟 

3.1.公司长期战略规划宏伟 

公司长期规划宏伟，按照“以山西为中心、以陕蒙为接续、以江苏为依托、以新疆为

储备”的煤炭发展战略，力争未来 3～5 年内实现公司焦煤采选年产能达到 1000 万吨规

模，未来 10 年内煤炭采选年产能达到 3000 万吨以上规模的煤炭业务发展目标。 

其中：山西地域通过收购重组达到 1000 万吨/年产能，陕蒙地域通过收购资源建设新

矿达到 1200 万吨/年产能，新疆地域通过收购与新建相结合达到 800 万吨/年产能。 

公司将借力“十二五”内蒙煤炭资源整合以及国家建设新疆能源基地之机，加大在陕

蒙、新疆的煤炭收购兼并工作。 

图 4  现有产地煤炭产能合计  图 5  未来产地新增产能 

 

 

 

资料来源：公司公告、华宝证券研究所  资料来源：公司公告、华宝证券研究所 

 

3.2.煤电联营、热电联供、坑口发电是公司未来发展思路 

公司 10 年规划建成江苏沛县 2×1,200MW 大型超超临界燃煤机组、晋陕蒙 4×

1,000MW 大型超超临界煤矿坑口燃煤机组和新疆东部 4×150MW 热电机组，到 2020 年

末形成 7,000MW 发电能力。 

目前，江苏省沛县 2*120 万千瓦（远期规划 4*120 万千瓦）大型超超临界燃煤机组

项目已委托华东电力设计院完成初步可行性研究报告工作。陕西省靖边县大型超超临界煤

矿坑口燃煤机组已完成前期项目调研工作。山西，新疆电力项目正在有序开展前期项目调

研工作。 

4.融资能力与扩张速度基本匹配，定向增发降低资产负债率  

4.1.多数技改矿于明年集中投产  

公司现控股或参股的 12 座矿井中，只有冯家坛、荡荡岭两座达产，另外 10 座现均处

于或将处于技改期，大部分将在 2012 年达产。其中，银源新生今年下半年达产，华瀛金

泰源、集广煤矿等五座处于技改中的矿井2012年年中投产，银源安苑2012年下半年投产，

海则滩井田最早于 2013 年试生产出煤，双安矿井预计于 2014 年投产。 
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表 2  在建或技改矿井预计投产时间 

在建或技改矿井 生产能力 控股比例 预计达投产时间 

华瀛金泰源 
 

90 90% 2012 年中期 

孙义煤矿 60 100% 2012 年二季度 

集广煤矿 60 51% 2012 年二季度 

柏沟煤矿 60 51% 2012 年二季度 

致富煤矿 45 49% 2012 年中期 

银源安苑 60 100% 2012 年下半年 

银源新生 60 100% 2011 年下半年 

海则滩井田 600 70% 最早于 2013 年试生产出煤 

双安矿井 120 100% 2014 年 

资料来源：公司公告、华宝证券研究所 

  

公司最近两年煤炭产能较少，经营活动产生的现金流量相对有限，煤矿技改、新矿收

购面临一定的资金压力。但到 2013 年，公司控股煤炭产能将达 495 万吨，权益矿产能 427

万吨，经营活动产生的现金流量完全可以满足技改矿的资金支出。 

 

4.2.定向增发降低资产负债率 

2010 年定向增发完成后，公司资产负债率由 80.59%下降到 59.86%。 

2011 年公司再次启动定向增发，收购煤矿银源安苑（60 万吨/年）、银源新生（60 万

吨/年）、富东煤业（90 万吨/年）、亿华矿业（600～800 万吨/年），按照最高募集资金量

54 亿计算，增发完成后公司资产负债率将降至 32.77%，而煤炭行业平均的资产负债率为

46%，公司长期偿债能力有保障。  

 

图 6  2011 年增发后资产负债率与行业平均的对比 

 资料来源： 公司公告、华宝证券研究所 

 

 

 

32.77%

46%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

永泰能源 行业平均

资产负债率



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    8/11 

[table_page] 公司评级报告 

 

4.3.华瀛山西可用信用额度缓解资金压力 

2011 年 1 月董事会议同意为子公司华瀛山西拟向中信银行股份有限公司太原分行申

请额度为 25,000 万元的银行综合授信（期限 1 年）、拟通过并购信托方式在江西国际信

托股份有限公司办理额度为 50,000 万元的并购融资借款（期限 2 年）提供连带责任担保。 

2011 年临时股东大会审议通过公司子公司华瀛山西能源投资有限公司以其拟收购的

山西灵石银源安苑煤业有限公司所拥有的煤矿采矿权抵押给江西国际信托股份有限公司，

用于办理额度共计为 10 亿元的并购融资借款。 

公司短期有一些高息负债，预计 2011 年财务费用较高，待公司定向增发完成，用募

集资金归还高息负债后，公司的财务费将逐步下降。 

 

5.盈利预测及估值 

我们预计公司 2011～2013 年每股收益分别为 0.91 元、2.33 元、3.6 元，对应动态

PE 分别为 26 倍、10、7 倍。 

按照 2011 年定向增发后的股本计算摊薄的每股收益分别为 0.56 元、1.44 元、2.23

元，对应的动态 PE 分别为 43 倍、16.7 倍、10.8 倍，公司的股价基本上反映了 2012 年

的业绩，但鉴于公司未来的高成长潜力，我们给与买入评级。 

盈利预测假设： 

精煤洗出率 58%，混煤洗出率 30% 

表 3  销售假设 

产销量 2010 年 2011E 2012E 2013E 

原煤产量 95 150 365 495 

精煤销量 7 70 70 139 

混煤销量 
 

36 36 72 

原煤销量 88 30 245 255 

合计  95 140 355 485 

资料来源：公司公告、华宝证券研究所 

 

价格 2011E 2012E 2013E 

精煤价格 1128 1218 1316 

混煤价格 250 263 276 

原煤价格 630 662 695 

 

成本 2011E 2012E 2013E 

吨原煤制造成本 200 220 231 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2178  6663  8039  9277    营业收入 2795  1225  2724  3962  

  现金 920  6385  7553  8587    营业成本 2352  426  833  1271  

  应收账款 54  28  60  89    营业税金及附加 18  21  54  75  

  其他应收款 39  0  0  0    营业费用 21  25  54  79  

  预付账款 1089  145  317  467    管理费用 88  184  381  515  

  存货 16  87  64  71    财务费用 103  185  168  128  

  其他流动资产 60  18  45  63    资产减值损失 5  0  0  0  

非流动资产 1883  2583  3268  3905    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  1    投资净收益 30  0  0  0  

  固定资产 183  804  1427  2025    营业利润 239  385  1233  1894  

  无形资产 1317  1317  1317  1317    营业外收入 11  77  0  0  

  其他非流动资产 383  461  523  563    营业外支出 6  5  0  0  

资产总计 4062  9246  11307  13182    利润总额 244  457  1233  1894  

流动负债 2206  1814  1943  1900    所得税 81  114  308  473  

  短期借款 1077  823  908  880    净利润 162  343  925  1420  

  应付账款 63  80  74  76    少数股东损益 30  3  49  68  

  其他流动负债 1066  911  961  944    归属母公司净利润 132  340  876  1352  

非流动负债 1067  4546  5553  6051    EBITDA 465  604  1481  2150  

  长期借款 700  4200  5200  5700    EPS（元） 0.45  0.91  2.33  3.60  

  其他非流动负债 367  346  353  351              

负债合计 3273  6360  7496  7951    主要财务比率         

 少数股东权益 60  62  111  179    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 296  376  376  376    成长能力         

  资本公积 203  1878  1878  1878    营业收入 27.7% -56.2% 122.4% 45.4% 

  留存收益 224  564  1441  2793    营业利润 662.5% 61.4% 220.2% 53.6% 

归属母公司股东权益 728  2824  3700  5052    归属于母公司净利润 508.9% 157.7% 157.5% 54.4% 

负债和股东权益 4062  9246  11307  13182    获利能力         

            毛利率(%) 15.8% 65.2% 69.4% 67.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.7% 27.8% 32.2% 34.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 18.1% 12.1% 23.7% 26.8% 

经营活动现金流 373  1434  978  1448    ROIC(%) 13.0% 27.1% 42.8% 45.7% 

  净利润 162  343  925  1420    偿债能力         

  折旧摊销 123  34  80  129    资产负债率(%) 80.6% 68.8% 66.3% 60.3% 

  财务费用 103  185  168  128    净负债比率(%) 60.40% 81.08% 83.56% 84.62% 

  投资损失 -30  0  0  0    流动比率 0.99  3.67  4.14  4.88  

营运资金变动 33  875  -194  -229    速动比率 0.98  3.63  4.11  4.85  

  其他经营现金流 -18  -2  -1  0    营运能力         

投资活动现金流 -2227  -719  -749  -750    总资产周转率 0.93  0.18  0.27  0.32  

  资本支出 706  750  750  750    应收账款周转率 47  29  62  53  

  长期投资 -922  2  -1  0    应付账款周转率 26.66  5.97  10.81  16.92  

  其他投资现金流 -2444  33  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 2490  4749  939  336    每股收益(最新摊薄) 0.35  0.91  2.33  3.60  

  短期借款 761  -254  85  -28    每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  3.82  2.60  3.86  
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  长期借款 700  3500  1000  500    每股净资产(最新摊薄) 1.94  7.52  9.85  13.45  

  普通股增加 40  80  0  0    估值比率         

  资本公积增加 174  1675  0  0    P/E 65.80  25.54  9.92  6.43  

  其他筹资现金流 816  -252  -146  -136    P/B 11.93  3.08  2.35  1.72  

现金净增加额 637  5465  1167  1034    EV/EBITDA 15  11  5  3  

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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