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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※公司产量平稳上升，预计未来三年复合增长率为 5.27% 

公司目前拥有矿井四个，设计产能共计 4900 万吨，其中改扩建和资

产注入新增矿井分别拥有产能 1500 万吨，2010 年分别实现产量 1125 万

吨和 648 万吨，预计 2011 年将正式达产，公司产量实现稳步增长。 

※资产注入预期强烈，外延式增长潜力巨大 

在公司上市之初，集团曾承诺将二号露天矿、三号露天矿的采矿权和

白音华煤电公司股权完整转让给公司，目前二号露天矿的采矿权已经成功

注入，剩余资产注入预期强烈，若注入成功，预计公司将会增加产能 2900

万吨，公司的总产能也将升至 7800 万吨。 

※通辽至锦州港的运输通道即将打通，未来公司将迎来更大发展空间 

公司煤炭运输瓶颈明显，目前运煤线路通霍铁路在扩能改造中，预计

2011 年，该项目可实现运力 10000 万吨，公司将摆脱的运输困境。此外，

未来公司煤炭外运可充分受益于周边的三条重要铁路线：锡乌铁路、赤大

白铁路和锦赤铁路。这三条铁路的建成将打通赤峰、白音华煤田、霍林河

煤田、辽西，尤其是锦州港的下水煤通道，将极大开拓公司的市场空间。 

 ※褐煤价格未来上涨空间巨大 

公司褐煤主要销往内蒙古东部、辽宁省、吉林省地区内按照霍林河褐

煤理化指标设计或可掺烧褐煤的电厂，因此主要客户对公司产品依赖度较

高。由于近几年动力煤大幅上涨，全国电荒缺口增大，中电投集团所辖电

厂及其他电厂增加了对褐煤的掺烧量，扩大了公司的市场占有份额。 

目前褐煤坑口价为 175 元/吨，通过比较价格热量比，相比动力煤价

格偏低，尤其褐煤与其他优质煤掺烧，其价格优势更为明显。而公司业绩

对煤价敏感性非常强，未来煤价上涨，对业绩提升幅度较大。此外，热量

为 3000 大卡左右的褐煤经过提质之后，将转化成为 5000 至 6000 大卡的

优质煤，目前优质动力煤的坑口价为 760 元，按提质吨褐煤成本 40 元计

算，价格上升空间巨大。 

※盈利预测和投资评级 

不考虑资产注入，我们预测 2011-2013 年公司的 EPS 为 1.08 元、1.31

元和 1.50 元，对应动态 PE 为 18.82 倍、15.58 倍和 13.63 倍。 

考虑到公司未来产量平稳增长、强烈的资产注入预期、运输通道打开

为公司带来的巨大市场空间、褐煤的强烈提价预期以及“十二五”期间巨

大的发展潜力，我们给予公司 “增持”评级。 

※风险提示 

矿井建设进度低于预期，铁路建设未能如期完成。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 5672.33 6162.94 7383.61 8341.77 

(+/-) 21.68% 8.65% 19.81% 12.98% 

净利润 1455.59 1438.17 1736.59 1986.33 

(+/-) 48.90% -1.20% 20.75% 14.38% 

EPS(元) 1.10 1.08 1.31 1.50 

P/E 18.59 18.82 15.58 13.63 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

50

100

-15%

5%

25%

45%

65%

成交金额 露天煤业 沪深300

 

方 正 证 券 研  究  所 

 

[table_report] 

发展潜力巨大的区域褐煤龙头 

 

露天煤业(002128) 
公司投资价值分析报告 
2011.06.22 增持 

 

煤炭开采Ⅱ行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page] 露天煤业公司投资价值分析报告 
 

目录 

1 公司简介——区域的褐煤龙头............................................................................................................. 3 

2 公司产量平稳上升，预计未来三年复合增长率为 5.27% ....................................................................... 3 

3  公司具备强烈资产注入预期，外延增长潜力巨大 ............................................................................... 4 

4  通辽至锦州港运输通道即将打通，未来公司将迎来高增长空间 .......................................................... 4 

5 褐煤价格未来上涨空间巨大 ................................................................................................................ 6 

5.1 公司褐煤具有提价预期............................................................................................................. 6 

5.2 经过提质干馏后，褐煤热量将大幅提升，提价空间巨大............................................................ 6 

6  公司“十二五”期间将迎来高速发展 ................................................................................................ 7 

7 盈利预测与投资建议........................................................................................................................... 7 

7.1 盈利预测的关键假设 ................................................................................................................ 7 

7.2 估值与投资建议 ....................................................................................................................... 7 

 

 

 

 

图表目录 

 

图表 1  中电投是公司的实际控制人............................................................................................... 3 

图表 2 公司目前拥有设计产能 4900 万吨........................................................................................ 3 

图表 3 预计将有 2900 万吨产能资产注入........................................................................................ 4 

图表 4 蒙东地区主要煤矿及现有铁路干线分布 ............................................................................... 4 

图表 5  公司可充分受益的三条铁路干线........................................................................................ 5 

图表 6 霍林郭勒褐煤坑口价呈上涨趋势 ......................................................................................... 6 

图表 7 公司产销量预测 .................................................................................................................. 7 

图表 8 可比公司估值 ..................................................................................................................... 8 

 

 

  



 
 

研究源于数据        3         研究创造价值 

 

[table_page] 露天煤业公司投资价值分析报告 
 

1 公司简介——区域的褐煤龙头 

公司成立于2001年，是全国首家大型露天煤业上市公司，位于

内蒙古东部的霍林河煤田，是国内五大露天煤矿之一。公司主营业

务为煤炭产品的生产、加工和销售，煤炭产品为优质褐煤，平均发

热量为3100 大卡，具有低硫、低磷、高挥发分、高灰熔点的特点。

销售区域主要集中在内蒙古东部、辽宁省、吉林省，主要客户为该

地区内按照褐煤理化指标设计或掺烧褐煤的电厂，公司产品全部为

合同煤。 

中电投蒙东能源集团有限责任公司（简称蒙东能源）持有露天

煤业 70.46%的股权，为公司的控股股东。蒙东能源是中电投集团公

司以中电霍煤、白音华煤电公司及区域为单元对蒙东资产重新进行

整合，组建的以电为核心，煤为基础一体化协调发展的现代大型能

源企业集团。中国电力投资集团（简称中电投）是蒙东能源的控股

股东，持有其 65%的股权，间接持有公司 45.8%的股权，为露天煤业

的实际控制人。 

图表 1  中电投是公司的实际控制人 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

2 公司产量平稳上升，预计未来三年复合增长率为 5.27% 

公司目前拥有矿井4个，分别是位于霍林河煤田沙尔呼热区一号

露天矿的南露天矿和北露天矿，位于霍林河煤田扎哈淖尔区的二号露

天矿首采区和扩大区，煤种均为褐煤，平均发热量为3100大卡。 

公司2007年上市时拥有设计产能1500万吨，经过一号露天矿和鲁

霍首采区改扩建以及中电霍煤集团的资产注入，至2010年底共拥有设

计产能 4900万吨，5年复合增长率为 48.43%，其中已经注入的资产

——在建扎哈淖尔扩大区可采储量为4.62亿吨（经过多次勘察，该扩

大区可采储量实际为7.83亿吨，公司目前仅收购了其中的4.62亿吨），

设计产能为1500万吨，将于2011年底投产。 

图表 2 公司目前拥有设计产能4900万吨 

煤矿名

称 

 
所属煤田 

权益

比例 

可采储量 

（亿吨） 
煤矿状态 

设计产能 

（万吨） 
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一号露

天矿 

南露天矿 霍林河煤田沙尔呼热区 100% 
13.23 

在产 
1900 

北露天矿 霍林河煤田沙尔呼热区 100% 在产 

二号露

天矿 

鲁霍首采区 霍林河煤田扎哈淖尔区 67% 0.35 改扩建中 1500 

扎哈淖尔扩大区 霍林河煤田扎哈淖尔区 70% 4.62 建设中 1500 

总计      4900 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

3  公司具备强烈资产注入预期，外延增长潜力巨大 

中电霍煤集团在公司上市时曾作出承诺，待公司成功上市后，

将与其签订《采矿权转让协议》，按照市场价格将二号露天矿，三号

露天矿采矿权完整地转让给公司。此外，实际控制人中电投集团和

中电霍煤集团曾承诺，待时机合适时，将白音华煤电公司的股权转

让给公司。 

目前二号露天矿的采矿权已经成功转让，其他承诺资产将在正

式投产后也将陆续注入，若注入成功，预计公司将会增加产能 2900

万吨，公司的总产能也将升至 7800 万吨。 

图表 3 预计将有 2900 万吨产能资产注入 

煤矿名称 所属煤田 持股比例 
可采储量 

（亿吨） 
煤种 

发热量 

（大卡） 

设计产能 

（万吨） 
煤矿状态 

白音华 2 号露天矿 白音华煤田 65% 8.28 褐煤 3650 
一期 500，

二期 1500 

一期已建成，

二期在建 

白音华 3 号露天矿 白音华煤田 100% 13.76 褐煤 3650 1400 2010年底建成 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

4  通辽至锦州港运输通道即将打通，未来公司将迎来高增
长空间 

公司所在地位于内蒙古东部通辽市霍林郭勒、锡林郭勒和兴安

盟的交界处。目前公司主要运煤通道为通霍铁路（通辽-霍林河），

通霍铁路位于内蒙古自治区境内，全长416.6km，是东北西部地区一

条主要的铁路支线。2006 年通霍线铁路的实际运输能力为2497 万

吨，未达到公司产能，公司煤炭面临运输困境。经过复线改造后，

2009年该线路已实现运力6500万吨，目前该铁路在进行扩能改造，

预计2011年该线路将实现运力10000万吨。 

图表 4 蒙东地区主要煤矿及现有铁路干线分布 
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资料来源：公司公告、方正证券研究所 

此外，根据内蒙古铁路自治区规划，未来公司煤炭外运可充分

受益于周边的三条重要铁路线：锡乌铁路、赤大白铁路和锦赤铁路。

其中赤大白铁路已通车，其它两条铁路正处于在建过程中，预计2012

年内都将实现通车。这三条铁路的建成将打通赤峰、白音华煤田、

霍林河煤田及辽西的通道，将有效支撑公司产量释放。 

图表 5  公司可充分受益的三条铁路干线 

铁路线路 全长（公里） 途径地区 主要状况 

锡乌铁路 610 乌兰浩特、霍林河、

白音华、西乌珠穆

沁旗、锡林浩特东 

蒙东煤炭基地铁路骨架，向吉林、乌兰浩特等地外运

煤炭，并衔接赤大白铁路、巴新铁路、通霍铁路和锡

桑铁路四条南北向铁路，预计2011年通车 

赤大白铁路 361 赤峰、大板、白音

华 

供给在建的大板发电厂和赤峰地区，2010年刚刚通车，

初期运力为850万吨/年，远景运力为3000万吨/年 

锦赤铁路 282 白音华、赤峰、朝

阳、锦州 

承担内蒙白音华及周边煤田至锦州港下水煤炭的南运

任务，预计2011年6月底竣工，远期运输能力9000万吨

/年 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

锦赤铁路是锦赤白（锦州―赤峰―白音华）铁路的重要路段，

在2011年6月底竣工之后，将主要承担锡林郭勒盟白音华及周边煤田

至辽西地区及锦州港下水煤炭的外运任务。此外，锦州港与中电投

签订的投资新建“锦州港专业化煤炭码头工程”和存储设施的合资

合作项目已开工建设，中电投投资了50亿元在锦州港建设4个大型深

水泊位，设计年吞吐能力5000万吨。项目建成后，锦州港将成为“北
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煤南运”重要能源运输基地，将更有利于公司对于华中、华东、华

南市场的拓展。 

截止到2010年底，中电投拥有的总装机容量为7073万千瓦，我

们以华中、华东、华南的火电占比30%来推算，在上述区域火电装机

容量共计2122万千瓦。按照2010年火电利用小时数为4800来计算，

上述区域火电发电量共计1021亿千瓦时，标准煤7000大卡的供电单

位耗煤量为331.75g/千瓦时，2010年华中、华东和华南共耗5000大

卡原煤2.4亿吨，假设掺烧褐煤比例为20%，褐煤的需求量为4800万

吨，相当于公司目前拥有的全部产能，市场空间巨大。 

5 褐煤价格未来上涨空间巨大 

5.1 公司褐煤具有提价预期 

公司褐煤主要销往内蒙古东部、辽宁省、吉林省地区内按照霍

林河褐煤理化指标设计或可掺烧褐煤的电厂，例如通辽发电总厂、

通辽热电有限责任公司、国电双辽发电有限公司的发电机组锅炉均

要求公司煤源占有率不能低于65%，否则会影响到锅炉的正常运行，

从这个意义上讲，公司主要客户对公司产品依赖度较高，同时也说

明主要客户群存在局限性。由于近几年动力煤大幅上涨，全国电荒

缺口增大，中电投集团所辖电厂及其他电厂增加了对褐煤的掺烧量，

扩大了公司的市场占有份额。 

目前市场上褐煤坑口价为 220 元/吨，公司褐煤发热量在 3100 

大卡左右，销售均价为 130 元/吨，距离市场价有 70%的上涨空间，

此外，通过比较价格热量比，褐煤本身相比动力煤价格偏低，尤其

当与其他优质煤掺烧时，其价格优势更为明显。而公司业绩对煤价

敏感性非常强，未来煤价上涨，对业绩提升幅度较大。 

图表 6 霍林郭勒褐煤坑口价呈上涨趋势 

 

资料来源：wind、方正证券研究所 

5.2 经过提质干馏后，褐煤热量将大幅提升，提价空间巨大 

    褐煤在高温下经受脱水和热分解作用后转化成具有烟煤性质的

提质煤。热量为 3000 大卡左右的褐煤经过提质之后，热量可提高

数据来源:Wind资讯
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51.6%，将转化成为 5000 至 6000 大卡的优质煤，目前优质动力煤

的坑口价为 760 元，以提质成本 40 元计算，价格上升空间巨大。同

时提质之后煤炭运输半径扩大，可直接到港口下水，扩大市场份额。 

褐煤提质干馏是属于节水新型煤化工项目。目前，霍林郭勒市

正在积极打造蒙东褐煤化工研发中心和综合加工基地，从开工建设

及签约的煤炭深加工企业生产能力来看，霍林郭勒市的全部褐煤深

加工企业满负荷生产后，可年提质褐煤 3000 万吨以上，其中公司持

股 45%的内蒙古霍煤亿诚能源有限公司拥有褐煤提质产能 500 万吨。

未来随着铁路运力的提升，生产规模有望继续扩大。 

6  公司“十二五”期间将迎来高速发展 

从煤炭工业发展“十二五”规划征求意见稿来看，根据规划，

到 2015 年，我国煤炭产量将达到 37.9 亿吨，比 2010 年增长 5.5

亿吨。从新开工的产能指标看，“十二五”新开工规模为 5 亿吨，加

上“十一五”结转建设规模，最终建成投产规模为 5.5 亿吨/年，内

蒙古获得的产能指标为 1.3 亿吨/年，占总量的 26%。特别是将对蒙

东褐煤资源围绕重点项目开展勘探，对蒙东褐煤矿区重点实施煤电

项目一体化开发，优先建设大型露天矿，重点供应中国东北。新增

产能重点照顾蒙煤、优先建设露天矿等规划举措将使公司从中受益。 

7 盈利预测与投资建议 

7.1 盈利预测的关键假设 

受益于改扩建以及资产注入矿井的陆续投产，我们预计，公司

2011-2013 年可实现产量 4200 万吨、4675 万吨和 4900 万吨，复合

增长 5.27%。煤炭业务收入分别为 63.14 亿元、80.82 亿元和 97.42

亿元，复合增长 15.55%。 

图表 7 公司产销量预测 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

原煤产量（万吨） 2717 3485 4059 4243 4200 4675 4900 

同比增长  28.27% 16.48% 4.52% -1.01% 11.31% 4.81% 

原煤销量（万吨） 2726 3682 4234 4245 4200 4675 4900 

产销率 100.33% 105.66% 104.30% 100.04% 100.00% 100.00% 100.00% 

销售均价（元/吨） 93.53 103.43 110.70 130.72 143.79 155.29 167.72 

同比增长  10.58% 7.02% 18.09% 10.00% 8.00% 8.00% 

销售收入（万元） 254,974 380,878 468,688 554,874 603,935 726,002 821,819 

吨煤成本（元/吨） 61.80 80.49 74.10 77.25 82.50 88.24 94.54 

营业成本（万元） 168,471 296,340 313,757 327,930 346,491 412,522 463,240 

毛利率 33.93% 22.18% 33.06% 40.90% 42.63% 43.18% 43.63% 

吨煤毛利（元/吨） 31.73 22.94 36.59 53.46 61.30 67.05 73.18 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

7.2 估值与投资建议 

http://www.jobui.com/company/1390138/
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不考虑资产注入，我们预测 2011-2013 年公司的营业收入分别

为 61.62 亿、73.83 亿和 83.41 亿元，归属母公司净利润分别为 15.07

亿、18.29 亿和 20.91 亿元，折合 EPS 为 1.08 元、1.31 元和 1.50 元。

对应动态 PE 为 18.82 倍、15.58 倍和 13.63 倍。 

考虑到公司未来产量平稳增长、强烈的资产注入预期、运输通

道打开为公司带来的巨大市场空间、褐煤的强烈提价预期以及“十

二五”期间巨大的发展潜力，我们给予公司 “增持”评级。 

图表 8 可比公司估值 

公司分类 公司简称 
最新股价 最新市值 EPS（元） PE（X） 

2011/6/22 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

焦煤 

西山煤电（000983） 23.63 745  0.84 1.49 1.81 28.16  15.91  13.09  

盘江股份（600395） 33.22 367  1.26 1.63 1.98 27.25  21.15  16.79  

平煤股份（601666） 13.72 324  1.02 0.91 1.09 13.47  15.05  12.57  

冀中能源（000937） 26.01 602  2.07 1.35 1.61 12.55  19.23  16.15  

喷吹煤 
潞安环能（601699） 61.95 713  2.99 3.24 3.93 20.74  17.43  15.33  

国阳新能（600348） 23.56 567  1.00 1.22 1.37 23.56  19.29  17.20  

动力煤 

兖州煤业（600546） 28.78 216  1.01 1.54 2.12 28.50  18.74  13.60  

山煤国际（600546） 28.78 216  1.01 1.54 2.12 28.50  18.74  13.60  

恒源煤电（600971） 38.45 169  2.37 2.54 2.84 16.22  15.12  13.56  

露天煤业（002128） 20.84 276  1.10 1.08 1.31 18.95  18.82  15.58  

中国神华（601088） 28.82 5732  1.87 2.17 2.50 15.41  13.30  11.53  

中煤能源（601898） 9.61 1274  0.52 0.64 0.77 18.48  15.11  12.49  

无烟煤 
兰花科创（600123） 37.65 215  2.30 2.71 3.43 16.36  13.87  10.96  

昊华能源（601101） 58.86 267  2.05 2.87 3.29 28.71  20.49  17.89  

资料来源：公司公告、方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1634.32 1967.27 2558.76 3023.97 经营活动现金流 1569.74 1613.30 2822.12 1984.79 

现金 503.74 599.61 1035.26 1295.09 净利润 1539.61 1507.41 1829.22 2091.71 

应收账款 443.55 573.67 621.91 709.10 折旧摊销 346.63 420.41 510.95 586.35 

其它应收款 2.57 6.60 2.18 8.05 财务费用 28.45 30.91 37.03 41.83 

预付账款 270.75 472.65 383.82 563.71 投资损失 -91.72 -56.62 -63.28 -70.54 

存货 191.07 103.59 244.29 163.69 营运资金变动 -87.79 -397.12 525.27 -639.84 

其他 222.64 211.14 271.30 284.33 其它 -165.43 108.32 -17.07 -24.73 

非流动资产 5829.24 5803.11 6585.66 7010.07 投资活动现金流 -560.34 -445.85 -1213.23 -915.48 

长期投资 203.92 260.55 323.83 394.37 资本支出 352.38 -44.23 730.25 333.71 

固定资产 3999.81 4059.07 4529.99 4771.22 长期投资 -8.53 -56.62 -63.28 -70.54 

无形资产 708.46 753.68 898.61 999.01 其他 -216.49 -546.71 -546.27 -652.31 

其他 917.05 729.81 833.23 845.47 筹资活动现金流 -960.85 -1586.34 -658.47 -809.48 

资产总计 7463.56 7770.38 9144.43 10034.05 短期借款 420.00 -218.00 5.33 69.11 

流动负债 2146.51 1748.31 1945.41 1594.83 长期借款 -805.55 -211.32 -113.96 -181.97 

短期借款 420.00 716.76 207.33 276.44 其他 -575.30 -1157.02 -549.85 -696.62 

应付账款 639.99 507.23 926.12 667.95 现金净增加额 48.55 -418.89 950.41 259.82 

其他 1086.52 524.32 811.96 650.43      

非流动负债 1399.55 1260.51 1117.16 930.69 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 1073.82 862.50 748.54 566.57 成长能力     

其他 325.74 398.01 368.62 364.12 营业收入 21.68% 8.65% 19.81% 12.98% 

负债合计 3546.06 3008.82 3062.57 2525.52 营业利润 64.52% 12.23% 21.35% 14.35% 

少数股东权益 141.76 211.00 303.64 409.02 归属母公司净利润 48.90% -1.20% 20.75% 14.38% 

归属母公司股东权益 3775.74 4550.56 5778.22 7099.50 获利能力     

负债和股东权益 7463.56 7770.38 9144.43 10034.05 毛利率 41.33% 42.99% 43.47% 43.89% 

     净利率 27.14% 24.46% 24.77% 25.08% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 39.30% 31.66% 30.08% 27.86% 

营业收入 5672.33 6162.94 7383.61 8341.77 ROIC 24.26% 22.35% 24.91% 24.43% 

营业成本 3327.72 3513.33 4173.64 4680.82 偿债能力     

营业税金及附加 196.14 213.11 255.32 288.45 资产负债率 47.51% 38.72% 33.49% 25.17% 

营业费用 138.84 150.85 180.73 204.19 净负债比率 63.29% 59.65% 39.08% 43.51% 

管理费用 277.49 301.49 361.21 408.08 流动比率 0.76 1.13 1.32 1.90 

财务费用 28.45 30.91 37.03 41.83 速动比率 0.67 1.07 1.19 1.79 

资产减值损失 4.56 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.79 0.81 0.87 0.87 

投资净收益 91.72 56.62 63.28 70.54 应收帐款周转率 13.13 12.12 12.35 12.53 

营业利润 1790.85 2009.88 2438.96 2788.95 应付帐款周转率 5.67 6.12 5.82 5.87 

营业外收入 9.84 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 0.13 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.10 1.08 1.31 1.50 

利润总额 1800.56 2009.88 2438.96 2788.95 每股经营现金 1.18 1.22 2.13 1.50 

所得税 260.94 502.47 609.74 697.24 每股净资产 2.85 3.43 4.36 5.35 

净利润 1539.61 1507.41 1829.22 2091.71 估值比率     

少数股东损益 84.02 69.24 92.64 105.39 P/E 18.59 18.82 15.58 13.63 

归属母公司净利润 1455.59 1438.17 1736.59 1986.33 P/B 7.17 5.95 4.68 3.81 

EBITDA 2147.18 2430.29 2949.91 3375.30 EV/EBITDA 13.63 11.88 9.46 8.19 

EPS（元）  1.10 1.08 1.31 1.50      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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