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商品煤结构调整提升盈利，整合和资产注入推动产量大幅增长 

  
基础数据  
上证综指 2710
总股本（万股） 115054
已上市流通股（万股） 115054
总市值（亿元） 659
流通市值（亿元） 659
每股净资产（MRQ） 11.6
ROE（TTM） 27.6
资产负债率 53.7%
主要股东 山西潞安矿业(集团)有
主要股东持股比例 64.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -11 23 62 
相对表现 -5 30 58 
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相关报告 
1、《潞安环能（601699）—煤炭产

量保持较高增速，集团亿吨规划提供

想象空间》2011/1/12 
2、《潞安环能（601699）-11 年看

煤价，12 年后看产能释放及资产注

入》2011/3/30 
 

 

公司依靠提升喷吹煤产量可大幅改善盈利能力，未来四年产量增长 59%，权益产

量增长 41%，权益复合增速 9%，集团资产注入可期，全部注入后可达亿吨产能，

较目前产量有 2 倍增长。业绩存在超预期可能，维持“强烈推荐-A”投资评级。

 喷吹煤产量持续提升推高公司盈利能力。公司喷吹煤洗煤厂入洗能力 2300
万吨，按 70%的洗出率，喷吹煤最大产量可达 1610 万吨。目前公司的喷吹

煤产量有 60%的提升空间。我们测算洗选喷吹煤后销售可增加原煤口径下净

利 151 元/吨。假设公司的喷吹煤达到最大入洗能力，即增加喷吹煤产量 550
万吨，则可增加净利润 11.8 亿元，比原煤销售提升每股收益 1.03 元。 

 整合矿投产推动产量稳步提升。公司既有煤矿产量稳定在 2860 万吨左右，

未来产量增长主要在于潞宁整合的煤矿780万吨，临汾蒲县整合的720万吨，

以及其他在建煤矿 510 万吨逐步建成投产。公司煤矿于 14 年全部投产后产

量将达到 5290 万吨，较 10 年的产量增长 59%，14 年权益产量 4410 万吨，

较 10 年 3132 万吨增长 41%。未来 4 年权益产量复合增速 8.9%。 

 集团资产注入可期，十二五末上市公司有望达亿吨产能：上市时集团承诺：

未来五至十年内，集团公司将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，使股份公

司成为公司下属企业中唯一经营煤炭采选业的经营主体。十二五期间，公司

煤炭资产逐渐成熟，加之集团十二五需要投资 2000 亿，资金需求巨大。我

们判断：2011-2015 年将是集团资产大规模注入时段，十二五集团 5000 万

吨注入后，上市公司有望达亿吨产能，较目前产量有 2 倍增长。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 11-13 年每股收益分别为 3.78 元、3.92
元和 4.43 元，同比增长 26%、4%和 13%。，维持“强烈推荐-A”投资评级：

1 季度盈利低点，中报和年报超预期可能性大；资产注入预期较浓，业绩增

厚较多；目前估值不贵，11 年动态 P/E 不到 15 倍，调整基本到位。未来收

益来自三个方面：业绩超预期（+10%）、估值提升（+30%）和资产注入

（+30%）。目标估值，按照 11 年 20 倍 P/E 估值，目标价 76 元。 

 风险提示：资产注入进度低于预期，宏观调控影响估值。 
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wangpp@cmschina.com.cn 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 18261 21428 25698 27515 33838

同比增长 10% 17% 20% 7% 23%
营业利润(百万元) 2961 4169 5708 6245 8371

同比增长 -27% 41% 37% 9% 34%
净利润(百万元) 2109 3437 4344  4507 5092 

同比增长 -26% 63% 26% 4% 13%
每股收益(元) 1.83 2.99 3.78  3.92 4.43 
PE 31.0 19.0 15.0  14.5 12.8 
PB 7.2 5.5 4.4  3.7 3.1 

资料来源：招商证券 
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一、喷吹煤产量持续提升推高公司盈利能力 

公司的煤种为贫煤、贫瘦煤和瘦煤，煤炭产品结构分为混煤、喷吹煤和洗精煤，其他洗

煤四个商品煤销售。价格高，盈利能力最好是喷吹煤和洗精煤，而喷吹煤的产销量提升

是公司盈利能力持续提升的重要手段之一。 

1、喷吹煤产量逐年增长，但提升空间仍很大 

上市以来，随着喷吹煤洗煤厂的逐步建设投产，公司的喷吹煤产销量一直处于提升之中。 

目前公司的煤矿选煤厂入洗设计能力达到 2500 万吨，实际入洗能力达到 2700 万吨。

其中： 

 喷吹煤洗煤厂入洗能力达到 2300 万吨，按照 70%的洗出率，喷吹煤最大产量可达

1610 万吨（目前产量有 60%的提升空间）。 

 冶炼精煤选煤厂入洗能力为 400 万吨，按照 60%的洗出率，冶炼精煤的最大产量

为 240 万吨（基本上达到设计能力）。 

表1：公司选煤厂 
 单位：万吨 设计入洗能力 实际入洗能力 对应煤矿 对应煤矿产能 技术 主要产品 
喷吹煤选煤厂           
漳村煤矿选煤厂 300 300 漳村煤矿 400 跳汰--浮选工艺 混煤,洗块，喷吹煤 
王庄煤矿选煤厂 600 800 王庄煤矿 800 重介--浮选工艺 混煤,洗混块，喷吹煤

常村煤矿选煤厂 600 600 常村煤矿 760 跳汰--筛选工艺 混煤,喷吹煤,洗混块

屯留矿选煤厂 600 600 屯留矿井 600 重介--浮选工艺 混煤,喷吹煤,洗混块

小计 2100 2300   2160     
冶炼精煤选煤厂             
五阳选煤厂 200 200 五阳煤矿 300 跳汰--浮选工艺 九级冶炼精煤 

石圪节煤矿选煤厂 200 200     跳汰--浮选工艺 九级冶炼精煤 
小计 400 400   300     
合计 2500 2700   2460     

资料来源：公司公告，注 1，王庄选煤厂设计能力 600 万吨，实际洗选能力达到 800 万吨。注 2、石圪节选煤厂为购买母

公司石圪节煤矿原煤入洗。 

公司的喷吹煤产量逐年提升，从 2006 年的 551 万吨提升到 2010 年的 1060 万吨，4
年时间增长了 92%。喷吹煤占公司煤炭销量的比例也从 2006 年的 29%提升到 36%。

尽管如此，2010 年公司的喷吹煤产量仍然比最大产量 1610 万吨有 60%的提升空间。 
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图2：喷吹煤产量逐年增加但仍有较大提升空间  图 3：喷吹煤销量占比提升较多 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

图1：喷吹煤产量逐年提升 
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资料来源：公司公告 

2、喷吹煤销售可提升吨煤净利 151 元/吨 

根据目前公司的经营数据，我们做主要假设如下 

 假设 1：目前喷吹煤原煤入洗量 1515 万吨（1060/0.7），达到最大入洗量 2300 万

吨，增加入洗量 785万吨。喷吹煤产量从 2010年的 1060万吨提升到最大产能 1610
万吨，即喷吹煤量增加 550 万吨。 

 假设 2：喷吹煤洗出率 70%，混煤率 20%。 

 假设 3：喷吹煤价格 949 元/吨，混煤价格 231 元/吨，原煤销售价格 487 元/吨。 

 假设 4：原煤成本 300 元/吨，按喷吹煤量计算洗选成本 65 元/吨。 

 假设 5：按原煤算三项费用和税金及附加 135 元/吨。 

 假设 6：所得税率 15%。 

公司的喷吹煤达到最大入洗能力，即增加原煤入洗量 785 万吨。增加喷吹煤产量 550
万吨。喷吹煤入洗可大幅度提升吨煤盈利能力： 

 洗选喷吹煤后销售增加原煤吨煤净利 151 元/吨。 

 增加 550 万吨喷吹煤量可以增加净利润 11.8 亿元， 

 比原煤销售提升每股收益 1.03 元。 
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表2：洗出喷吹煤后增加吨煤净利151元/吨 
  洗出喷吹煤销售 原煤直接销售 

入洗喷吹煤的原煤量（万吨） 785 785 
喷吹煤洗出率 70% 0% 
混煤洗出率 20%   

喷吹煤产量（万吨） 550   
混煤产量（万吨） 157   

商品煤产量（万吨） 706.5 785 
喷吹煤价格（元/吨） 949   
混煤价格（元/吨） 231   

商品煤综合价格（元/吨） 789 487 
总收入（万元） 557551 382436 

原煤成本（元/吨） 300 300 
按喷吹煤算洗选费用（元/吨） 65   

洗选费用合计（万元） 35717.5   
成本（万元） 271217.5 235500 

商品煤成本（元/吨） 384 300 
按原煤算三项费用和税金及附加（元/吨） 135 135 

三项费用和税金及附加（万元） 74250 74250 
成本费用合计 345467.5 309750 

利润总额（万元） 212084 72686 
净利润（万元） 180271 61783 

每股收益（元/股） 1.5668 0.537 
按原煤测算吨煤净利（元/吨） 230 79 

资料来源：公司公告，招商证券整理 

3、喷吹煤前景看好 

目前公司喷吹煤产能充足，其产量主要受到需求的制约。 

我们认为，随着钢铁企业炼铁高炉的逐步改造，喷吹煤量需求将稳步提升。目前我国大

型钢铁企业的喷吹煤使用量 0.15 吨/吨生铁，国际上已经达到 0.2 吨/吨以上，国内改善

空间巨大。另外目前较高的焦炭和喷吹煤价差也将推动国内炼铁高炉改造步伐加快。公

司的喷吹煤量提升可期。 

表3：喷吹煤替代焦炭节省成本大 
 数值

太原二级冶金焦含税价格（元/吨） 1780
屯留喷吹煤含税价格（元/吨） 1150

喷吹煤替换焦炭比率 0.8 
喷吹煤替代 1 吨焦炭节省成本（元/吨） -293

资料来源：煤炭资源网，招商证券整理 
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二、整合矿投产推动产量稳步提升 

公司既有煤矿产量稳定在 2860 万吨左右，未来产量增长主要在于潞宁整合的煤矿 780
万吨，临汾蒲县整合的 720 万吨，以及其他在建煤矿 510 万吨逐步建成投产。 

公司煤矿于14年全部投产后产量将达到5290万吨，较10年的产量3322万吨增长59%
其中 11-14 年产量分别为 3360 万吨、3670 万吨、4650 万吨和 5290 万吨，同比分别

增长 1%、9%、27%和 14%。 

14 年权益产量 4410 万吨，较 10 年 3132 万吨增长 41%。未来 4 年权益产量复合增速

8.9%。其中 11-14 年产量分别为 3154 万吨、3357 万吨、3997 万吨和 4412 万吨，同

比分别增长 1%、6%、19%和 10%。 

 公司既有五个煤矿资源储量 18.9 亿吨，核定产能 2710 万吨，实际产量约 2860 万

吨。预计今后将维持在该水平。 

 潞宁煤业（持股 57.81%）产能 210 万吨，实际产量 300 万吨，预计 11-14 年产量

分别为 210 万吨、210 万吨、300 万吨和 300 万吨。 

 潞宁煤业（持股 57.81%）整合 8 座煤矿，资源储量 10.37 亿吨，产能 780 万吨，

预计 12 年下半年后技改逐步完成，14 年有望达产。预计 11-14 年产量 120 万吨、

260 万吨、520 万吨和 780 万吨。 

 临汾蒲县整合煤矿 9 座，资源储量 4.05 亿吨，产能 720 万吨，预计 11-14 年产量

170 万吨、290 万吨、560 万吨和 840 万吨。 

 其他整合及在建煤矿逐步投产。上庄煤矿（持股 60%）设计产能 90 万吨预计 13
年投产。温庄煤矿（持股 67.5%）设计产能 120 万吨预计 13 年投产，姚家山煤矿

（持股 90%）设计产能 300 万吨预计 12 年投产。 
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表4：公司各煤矿产量预测 

  煤种 核定产能(万吨)

地质储

量（万

吨） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
既有煤矿                 
五阳煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 300 34090 300 300 300 300 300 300 
漳村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 400 19751 400 400 400 400 400 400 
王庄煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 710 55362 800 800 800 800 800 800 
常村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 700 80088 760 760 760 760 760 760 
屯留矿井 贫煤、无烟煤 600 127400 537 600 600 600 600 600 
小计   2710 189291 2797 2860 2860 2860 2860 2860

整合煤矿                 
潞宁煤业（57.81%） 气煤 210 13726 200 176 210 210 300 300 
潞宁整合煤矿(57.81%)   780 103700  120 120 260 520 780 

潞宁大汉沟煤业（100%） 气煤 90    20 20 30 60 90 
潞宁前文明煤业（100%) 气煤 90    20 20 30 60 90 
潞宁静安煤业（51%） 气煤 90    20 20 30 60 90 
潞宁忻岭煤业（100%） 气煤 60    20 20 20 40 60 
潞宁忻丰煤业(100%) 气煤 60    20 20 20 40 60 
潞宁忻峪煤业（51%） 气煤 60    20 20 20 40 60 

潞宁孟家窑煤业（100%） 气煤 240       80 160 240 
潞宁大木厂煤业（100%） 气煤 90       30 60 90 

蒲县整合煤矿   720 40532  166 170 290 560 840 
黑龙煤业（60%） 肥煤和主焦煤 120 3026  20 20 40 80 120 
伊田煤业（60%） 肥煤和主焦煤 120 3706  20 20 40 60 90 

元兴公司（82.87%） 肥气煤 90 5500  20 20 30 60 90 
宇鑫煤业（70%） 焦煤 90 6000  20 20 30 60 90 

新良友煤业（80%） 肥气煤、肥煤 60 3500  20 20 30 60 90 
潞安黑龙关煤业（55%） 肥煤 90 7100  20 20 30 60 90 
潞安开拓煤业（60%） 肥气煤 45 2700  16 20 30 60 90 
潞安后堡煤业（60%） 肥气煤 45 3500  15 15 30 60 90 
潞安隰东煤业（80%） 肥气煤 60 5500  15 15 30 60 90 
其他整合及在建煤矿   510 23988     50 410 510 
上庄煤矿（60%） 焦煤 90 2200       90 90 
温庄煤矿（67.5%） 焦煤 120 4326       120 120 

元丰姚家山煤矿（90%） 动力煤 300 17462     50 200 300 
合计   4930 498637 2997 3322 3360 3670 4650 5290

同比增长       16% 11% 1% 9% 27% 14% 
权益产量   4095 465532 2913 3132 3154 3357 3997 4412

权益产量同比增长      19% 14% 1% 6% 19% 10% 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

图2：13年煤炭产量增速最高 
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资料来源：公司公告，招商证券整理 
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三、集团资产注入可期 

1、集团亿吨煤炭基地规划 

潞安集团“十二五”发展规划主要思路目标是：坚持低碳循环，突出转型跨越，投资 2000
亿元，新增资产 2000 亿元（资产总额达 3000 亿元），营业收入达到 2000 亿元，实现

利润 200 亿元，跨入中国企业 100 强，跻身世界 500 强。同时，在册员工总数动态保

持在 10 万人以内，人均薪酬达到 10 万元/年，实现企业与员工的共同成长、共同发展。 

核心任务是：夯实一个基础，走好四条路径，全面建成以煤炭、电力、煤基合成油、煤

基天然气、煤制烯烃、太阳能垂直一体化等多层次、立体化能源输出体系为主要内容的

绿色新型能化集团。 

整个潞安集团十二五规划产量 1.6 亿吨，其中山西省内 1.1 亿吨，省外 5000 万吨。集

团将在山西省境内建成亿吨级煤炭基地。 

表5：集团夯实一个基础和走好四条路径的十二五规划 
夯实一个基础 建设亿吨级煤炭集团，夯实发展基础 
走好四条路径  

1、喷吹煤 把潞安的贫煤、贫瘦煤等优质动力煤进行深加工，大力发展喷吹煤产业 
2、烯烃类煤化工 发挥潞安拥有焦煤、气煤、肥煤、焦化资源等优势，发展烯烃类现代煤化工 
3、煤基合成油 对弃采的高硫煤实施清洁利用，全力发展 540 万吨/年煤基合成油及化学品多联产项目 

4、电力和新能源 
利用潞安中煤、煤泥、煤矸石及火力发电，加上 IGCC 发电电量，除利用晋东南——湖北荆门

我国首条百万伏级特高压线路向外输电外，发挥富余电量及长治地区品位高、储量丰富的石英

砂资源优势，发展高纯硅业太阳能一体化高科技产业 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

2、集团资产注入可期 

2006 年公司上市时集团承诺：未来五至十年内，根据股份公司的资金实力，市场时机、

战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，使股份公司成为

公司下属企业中唯一经营煤炭采选业的经营主体。 

目前上市已经 5 年，进入 10 年内时间段。前五年，除了上市时收购集团的屯留矿外，

集团煤炭资产没有任何注入，主要是集团尚未有成熟的煤炭资产。 

十二五期间，公司煤炭资产逐渐成熟，加之集团十二五需要投资 2000 亿，资金需求巨

大。我们判断：2011-2015 年将是集团资产大规模注入时段。 

 司马、郭庄是在产煤矿，属于成熟资产，随时可以注入。 

 慈林山是托管资产，未来股权解决后也可注入。 

 在建煤矿高河矿 11 年底投产后也可注入。 

 在建煤矿李村、古城矿于 13 年底投产，集团整合的 1500 万吨地方煤矿预计也将

在 13 年左右全面投产，届时都可注入到上市公司。 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page10 
 

表6：集团与上市公司产量对比 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

集团产量（万吨） 1753 1960 2498 3160 3193 4209 4181 5032
上市公司（万吨） 1619 1759 1871 1970 2041 2577 2997 3322

集团产量/上市公司产量比 1.1 1.1 1.3 1.6 1.6 1.6 1.4 1.5 
资料来源：公司公告，招商证券整理。注，此表集团数据为山西境内产量，集团对外宣传口径 2010
年 7000 万吨，包括了非山西区域煤炭产量（新疆产量 10 年突破 1000 万吨）。 

表7：集团剩余煤矿储量及产能情况 
煤矿名称 股权 地质储量（万吨） 可采储量（万吨） 生产能力（万吨） 煤种 备注 
司马矿 51.72% 23523 11400 300 贫瘦煤、瘦煤 在产 
郭庄矿 70% 8316 4233 180 贫煤 在产 

慈林山矿 93.09% 17180 7805 240 贫煤、无烟煤 在产 
高河矿 55% 58944 32742 600 贫煤、瘦煤 11 年底投产 
李村矿  100% 21663 13400 300 贫煤、无烟煤 13 年底投产 
古城矿  100% 133767 70228 1200 贫煤、无烟煤 13 年底投产 
小计   263393 139808 2820     

集团整合煤矿       1500     
合计       4320     

资料来源：公司公告，招商证券整理。 

3、资产注入情景分析 

我们这里分析司马和郭庄注入后业绩变动情况。 

假设固定资产单位投资 500 元/吨，采矿权按照地质储量 13.7 元/吨（司马按照 15 元/
吨，郭庄按照 12 元/吨）计算，则总资产为 59 亿元，假设 20%的资产负债率，则收购

价款为 47 亿元。按照 10 年业绩计算收购 P/E 为 3.1 倍。 

由于公司帐面现金较多，股权融资有一定的难度，假设发债 47 个亿（不超过净资产的

40%），利率 5%，则利息费用为 2.35 亿元。 

按照司马郭庄 10 年的净利润 15 亿计算，扣除发债的利息费用，则可增加公司净利润

12.65 亿元。增厚每股收益 1.1 元。我们原预计公司每股收益为 3.78 元，收购完成后每

股收益提高至 4.87 元。业绩增厚幅度接近 30%。 

表8：司马、郭庄资产情况 

  股权 产能（万吨） 地质储量（万吨） 可采储量（万吨）

净资产（万元） 净利润（万元）

2009 20100930 2009 2010 
司马煤业 51.72% 300 23523 11400 98858 169464 13208 20000

郭庄煤业 70% 180 8316 4233 59551 57044 52369 130000

合计   480 31839 15633 158409 226508 65577 150000 

资料来源：公司公告，招商证券整理。 

表9：收购司马、郭庄价款测算 
  产能（万吨） 地质储量（万吨） 单位固投价款（元/吨） 单位采矿权价款（元/吨） 总价款（万元）

司马煤业 300 23523 300 15 442845 

郭庄煤业 180 8316 300 11 145476 

合计 480 31839 300 14.2 588321 

资料来源：公司公告，招商证券整理。 
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表10：收购完成后大幅度增厚每股收益 
  上市公司 司马郭庄 收购后

净利润（万元） 434388 126500 560888 

股本（万股） 115054   115054 

每股收益（元/股） 3.78    4.87 

资料来源：公司公告，招商证券整理。 
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四、煤价提升较多 

除了限价的煤炭部分之外。公司各煤种价格都有不同程度的上升。 

 公司混煤发热量 5800 大卡，其中大约 80%属于限价煤，即 900 万吨左右价格基本

上维持 10 年不动。市场销售价格大约 600 元/吨，公司限价电煤价格 520 元/吨（两

者价差大约 80 元/吨）。11 年一季度混煤综合售价 460 元/吨，同比增长 2%。 

 洗精煤价格大约 1060 元/吨，同比增长 13% 

 喷吹煤价格约 950 元/吨，同比增长 14%。 

 洗块煤价格约 810 元/吨，同比增长 6%。 

一季度公司综合售价 777 元/吨，较 10 年公司综合煤价上涨 639 元/吨上涨 138 元/吨。

上涨幅度 22%。一季度较高的价格还受到了结构调整的影响（混煤比例从 10 年的 48%
下降至 37%，喷吹煤比例从 10 年的 40%提升到 50%）。 

我们测算则假设各煤种恢复到 10 年相当的比例标准，即暂不考虑喷吹煤销量占比的提

升，预计 11 年公司的综合煤价为 732 元/吨，同比上涨 93 元/吨，增幅 14%。 

表11：公司本部各煤种价格及综合售价 

  2007 2008 2009 2010 2011Q1 2011E
混煤（含混块）销量（万吨） 982 1337 1298 1236 172 1150 

洗精煤销量（万吨） 181 187 210 210 48 240 

喷吹煤销量（万吨） 602 689 798 1019 232 1050 

洗块煤销量（万吨） 77 81 84 86 13 86 

其他洗煤销量（万吨） 110 30 9 0 0 0 

本部销量合计（万吨） 1952 2324 2399 2551 465 2526 

混煤比例 50% 58% 54% 48% 37% 46% 

洗精煤比例 9% 8% 9% 8% 10% 10% 

喷吹煤比例 31% 30% 33% 40% 50% 42% 

洗块煤比例 4% 3% 3% 3% 3% 3% 

其他洗煤比例 6% 1% 0% 0% 0% 0% 

混煤(含混块)价格（元/吨） 296 374 344 450 459 465 

洗精煤价格（元/吨） 611 947 778 940 1055 1060 

喷吹煤价格（元/吨） 507 836 692 829 948 949 

洗块煤价格（元/吨） 477 720 680 769 810 812 

其他洗煤价格（元/吨） 72 228 195 230 230 230 

综合煤价（元/吨） 384 567 509 653 775 734 
资料来源：公司公告，招商证券整理。 
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五、盈利预测及投资评级 

1、盈利预测 

我们预计公司 11-13 年每股收益分别为 3.86 元、4.01 元和 4.87 元，同比增长 29%、

4%和 22%。 

主要假设如下： 

 11-14 年产量分别为 3360 万吨、3670 万吨、4650 万吨和 5290 万吨，同比分别

增长 1%、9%、27%和 14%。 

 预计 11 年公司的综合煤价为 732 元/吨，同比上涨 93 元/吨，增幅 14%。12 年假

设成本维持 11 年水平。 

 11 年原煤成本 302 元/吨，同比上涨 22 元/吨，12 年假设成本维持 11 年水平。 

表12：本部原煤成本构成及预测 
单位：元/吨 2008 2009 201006 2010 2011E 2012E 
人工工资 69 72 79 80 88 88 
折旧 44 45 44 58 58 58 
原材料 57 22 52 39 43 43 
电力 9.0 9.0 9.0 9.0 10.6 10.6 
维简费 5.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 
安全费用 17 50 50 50 50 50 

可持续发展基金 15.2 15.2 15.2 15.2 18.2 18.2 
环保基金 10 10 10 10 10 10 
转产基金 5 5 5 5 5 5 

其他 8 5 5 5 10 10 
原煤开采成本合计 240 241 278 280 302 302 

资料来源：公司公告，招商证券整理。 

表13：煤炭产销量价格成本变动趋势 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 同比增长

原煤产量（万吨） 1871 1970 2041 2577 2997 3322 3360 1% 
商品煤售量（万吨） 1794 1864 1953 2323 2671 2844 3026 6% 

煤炭综合售价（元/吨） 284 346 384 575 541.38 639 732 14% 
煤炭综合成本（元/吨） 189 215 241 289 323 340 368 8% 

吨煤毛利（元/吨） 95.12 130.75 143.20 286.74 218.60 299 364 22% 
按原煤测算吨煤净利（元/吨） 38 44 73 88 73 101 142 41% 

煤炭毛利率 33% 38% 37% 50% 40% 47% 50% 6% 
资料来源：公司公告，招商证券整理。 

2、投资评级 

维持对公司强烈推荐的投资评级。 

 1 季度盈利低点，中报和年报超预期的可能性大。 

 资产注入预期较浓，业绩增厚较多。 
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 目前估值不贵，11 年动态 P/E 不到 15 倍，调整基本到位。 

未来收益来自三个方面：业绩超预期（+10%）、估值提升（+30%）和资产注入（+29%）。 

目标估值，按照 11 年 20 倍 P/E 估值，目标价 76 元。 

表14：估值对比表 

 股价

（元） 
EPS（元/股） PE（×） PEG 每股净

资产

（元） 
PB（×）

10E 11E 12E 10E 11E 12E 

炼焦煤类      
西山煤电 22.72  0.84  1.30  1.71 27.0 17.5 13.3  0.9  4.5 5.1 
盘江股份 29.40  1.22  1.50  1.85 24.1 19.6 15.9  1.2  6.2 4.7 
冀中能源 23.98  1.04  1.38  1.65 23.2 17.4 14.6  1.4  5.5 4.3 
平煤股份 17.56  1.02  1.26  1.28 17.2 13.9 13.7  2.2  5.6 3.1 
永泰能源 24.39  0.41  1.17  1.91 59.2 20.9 12.8  0.9  8.7 2.8 
平均 23.61  0.91  1.32  1.68 30.14 17.9 14.1  1.3  6.1 4.0 

喷吹煤类           
国阳新能 23.47  1.00  1.26  1.31 23.5 18.6 17.9  2.2  4.0 5.9 
潞安环能 56.81  2.99  3.78  3.92 19.0 15.0 14.5 1.1  11.6 4.9 

平均 40.14  2.00  2.56  2.66 21.2 16.7 16.0  1.6  7.8 5.4 
动力煤类           
中国神华 27.31  1.87  2.10  2.51 14.6 13.0 10.9  1.3  10.3 2.6 
国投新集 12.75  0.68  0.73  0.94 18.8 17.5 13.6  1.2  3.8 3.3 
恒源煤电 37.90  2.17  2.56  2.61 17.5 14.8 14.5  2.7  13.3 2.9 
中煤能源 9.59  0.52  0.64  0.71 18.4 15.0 13.5  1.2  5.5 1.7 
兖州煤业 31.94  1.83  2.07  2.29 17.5 15.4 13.9  1.8  8.0 4.0 
大同煤业 17.21  0.65  0.81  0.85 26.5 21.2 20.2  1.6  5.8 3.0 

山煤国际 28.94  0.58  0.91  1.93 49.9 31.8 15.0  0.7  4.7 6.2 
昊华能源 53.92  1.92  2.87  3.20 28.1 18.8 16.9  1.4  12.7 4.2 
大有能源 32.09  1.73  2.14  2.30 19.8 16.0 14.9  2.0  10.3 3.1 
平均 27.96  1.33  1.65  1.93 23.4 18.2 14.8  1.6  8.3 3.5 

一体化公司           
神火股份 14.61  1.10  1.50  1.51 13.3 9.7 9.7  1.0  4.5 3.3 
兰花科创 35.98  2.26  2.86  3.72 15.9 12.6 9.7  0.6  12.1 3.0 
开滦股份 16.31  0.70  0.76  0.88 23.3 21.5 18.5  1.7  4.9 3.3 
煤气化 24.40  0.46  0.50  1.32 53.0 48.8 18.5  0.9  5.8 4.2 
平均 22.30  1.35  1.71  2.04 17.5 14.6 12.6  1.1  7.2 3.2 

资料来源：招商证券 

 

 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page15 
 

图 3：潞安环能历史 PEBand  图 4：潞安环能历史 PBBand 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 12644 15818 18228 22916 29464 营业收入 18261 21428 25698 27515 33838 

现金 5283 7213 7989 11964 16025 营业成本 12291 12788 15348 16299 19598 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 180 216 276 297 373 
应收票据 4699 5479 6585 7045 8666 营业费用 250 258 415 474 651 
应收款项 560 278 485 465 594 管理费用 2428 3660 3573 3822 4671 
其它应收款 1649 1789 288 313 372 财务费用 113 334 403 403 198 
存货 218 731 675 788 919 资产减值损失 62 48 0 0 0 
其他 234 327 2205 2341 2887 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 9086 13546 13592 13212 12836 投资收益 25 45 25 25 25 
长期股权投资 444 633 570 591 584 营业利润 2961 4169 5708 6245 8371 
固定资产 4588 7257 7494 7219 6971 营业外收入 4 5 3 3 3 
无形资产 1855 3889 3759 3634 3512 营业外支出 30 45 13 13 13 
其他 2199 1768 1768 1768 1768 利润总额 2934 4129 5699 6235 8362 

资产总计 21730 29364 31819 36128 42300 所得税 753 786 1038 1172 2090 
流动负债 10122 12648 11649 12472 14155 净利润 2181 3343 4661 5063 6271 

短期借款 1190 1130 100 100 100 少数股东损益 72 (94) 317 557 1179 
应付账款 3556 3923 4619 4937 5924 母公司所有者净利润 2109 3437 4344 4507 5092 
预收账款 1279 1457 1698 1821 2182 EPS（元） 1.83 2.99 3.78 3.92 4.43 
其他 4098 6138 5232 5614 5948    

长期负债 2026 3961 4275 4275 4275 主要财务比率   

长期借款 1886 3097 3097 3097 3097  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 140 865 1178 1178 1178 年成长率   

负债合计 12148 16609 15924 16747 18429 营业收入 10% 17% 20% 7% 23%
股本 1151 1151 1151 1151 1151 营业利润 -27% 41% 37% 9% 34%
资本公积金 3797 1062 1062 1062 1062 净利润 -26% 63% 26% 4% 13%
留存收益 4077 9681 12505 15434 18744 获利能力   
少数股东权益 557 860 1177 1734 2913 毛利率 32.7% 40.3% 40.3% 40.8% 42.1%

母公司所有者权益 9025 11894 14718 17647 20957 净利率 11.5% 16.0% 16.9% 16.4% 15.0%
负债及权益合计 21730 29364 31819 36128 42300 ROE 23.4% 28.9% 29.5% 25.5% 24.3%
    ROIC 17.1% 20.9% 26.2% 23.9% 23.7%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 55.9% 56.6% 50.0% 46.4% 43.6%
经营活动现金流 4463 6053 4824 6452 6509 净负债比率 17.4% 16.0% 10.0% 8.8% 7.6%

净利润 2109 3437 4344 4507 5092 流动比率 1.2 1.3 1.6 1.8 2.1 
折旧摊销 0 0 907 901 870 速动比率 1.2 1.2 1.5 1.8 2.0 
财务费用 0 0 403 403 198 营运能力   
投资收益 0 0 (25) (25) (25) 资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 
营运资金变动 0 0 (1136) 109 (804) 存货周转率 84.4 45.2 36.6 37.6 39.6 
其它 0 0 331 556 1178 应收帐款周转率 29.6 51.1 67.3 57.9 63.9 

投资活动现金流 (3285) (4746) (967) (521) (493) 应付帐款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 
资本支出 0 0 (1030) (500) (500) 每股资料(元)   
其他投资 0 0 63 (21) 7 每股收益 1.83 2.99 3.78 3.92 4.43 

筹资活动现金流 754 (115) (3082) (1955) (1955) 每股经营现金 3.88 5.26 4.19 5.61 5.66 
借款变动 0 0 (1497) 0 0 每股净资产 7.84 10.34 12.79 15.34 18.22 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.64 1.05 1.32 1.37 1.55 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (1520) (1577) (1782) PE 31.0 19.0 15.0 14.5 12.8 
其他 0 0 (64) (378) (173) PB 7.2 5.5 4.4 3.7 3.1 

现金净增加额 1932 1191 775 3975 4061 EV/EBITDA 14.9 10.2 9.4 8.7 7.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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