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调研报告：口孜矿投产开启高增长
报告要点 

 安徽省产量集中度高，电价上调有利于长期合同煤价格的上涨 

安徽省煤炭产量集中度较高，四大集团占比约 98%，公司的合同电煤比例约

70%，合同煤价格 11 年保持不变，现货煤则从 10 年底的 600 元/吨上涨至

775 元/吨。预计公司未来电煤合同比例维持 70%左右，随着安徽省上网电价

的上调，长期有利于公司合同煤价格的上涨。 

 公司未来 5 年内成长性突出，增长来源于口孜东矿和板集矿 

公司煤炭成长性较好，12-15 年主要增长来源于口孜东矿和板集矿。12-13

年：口孜东矿（500 万吨，100%）投产，预计 12-13 年新增产量分别为 200

万吨和 500 万吨，该矿盈利水平与刘庄矿相似，贡献 EPS 分别为 0.16 元和

0.41 元；14-15 年：公司产量增长来源于板集矿，预计 14 年投产。 

 公司后备储量丰富，远期无忧 

公司储量 101.6 亿吨，规划产能约 3590 万吨，公司还规划有杨村矿 500 万

吨、口孜西矿 300 万吨、罗园 120 万吨、莲塘李 90 万吨、展沟矿 240 万吨、

刘庄深部 600 万吨等。其中，杨村矿今年有望拿到核准（核准产能可能为 300

万吨，建设周期约为 3 年半），罗园和口孜西矿正在报批。 

 11 和 12 年 PE 分别为 17 倍和 14 倍，给予“谨慎推荐”评级 

预计 11-13 年公司 EPS 分别为 0.72 元、0.90 元和 1.11 元，对应 PE 为 17.2

倍、13.8 倍和 11.2 倍，公司成长性明确，且现有的新集一二三矿盈利能力较

弱，新建矿井的盈利增量将更为显著，给予“谨慎推荐”评级。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 7009 7594 9129 11226 

增长率(％) 42% 8% 20% 23%

归属母公司所有者净利润（百万元） 1251.1 1334.4 1663.2 2046.5 

增长率(％) 50% 7% 25% 23%

每股收益(元) 0.676 0.721 0.899 1.106 

净资产收益率（％） 17.7% 16.2% 17.3% 18.0%

每股经营现金流（元） 1.43 

现金分红收益率（％） 1.6%  

当前股价： 12.41

煤炭行业评级 看好

公司基本数据 2011.7.1 

总股本(万股) 185039
流通 A 股/B 股(万股) 185039/0

资产负债率 63.43%

每股净资产（元） 3.85

市盈率（当前） 18.35

市净率（当前） 3.23

12 个月内最高/最低价 17.60/9.63

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

兖州煤业 10A 11E 12E

PE 19.58 0.00 0.00
PB 4.79 0.00 0.00

EV/EBITDA 15.05 0.00 0.00

中国神华 10A 11E 12E

PE 16.53 0.00 0.00
PB 2.70 0.00 0.00

EV/EBITDA 8.64 0.00 0.00
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安徽产量集中度高，电价上调有利于长期合同煤价上涨 

安徽省内煤炭供给集中度高，四大煤企占比 98% 

公司位于安徽省淮南地区，省内煤炭储量丰富，是华东地区煤炭资源最丰富的省份（查明储

量占到华东地区的 42%），担负着东部地区供给煤炭的重任。根据发改委的国家大型煤炭基

地建设规划，安徽两淮煤炭基地是 13 个国家大型煤炭基地和 6 个煤电基地之一。 

 安徽省是华东地区产量增长最快的省份。由 1991年的 3084万吨提高到 2010年的 13145

万吨，占华东地区总产量的比例由 20.9%提高到了 37.5%，占全国总产量比例由 2.84%

提高到了 3.85%。2005-2010 年安徽原煤产量的复合增速达到了 10.9%； 

 省内煤矿 90%以上为大型矿井。根据 08 年安监局的统计，安徽省大型矿井（120 万吨

以上）产量占总产量的 91%，而华东地区和全国的这一比例分别为 64%和 48%。截至

10 年底，全省矿井数量为 170 对，全省煤矿平均单井产能位居全国第二； 

 省内煤矿集中度高，四大煤企占比 98%。安徽省四大煤炭集团淮南矿业、淮北矿业、皖

北煤电和国投新集 2010 年产量分别约 6619 万吨、3200（E）万吨、1500（E）万吨和

1511 万吨，占全省产量约 98%。其中，淮北矿业和皖北矿业处于淮北，规模较大，开采

历史较久；淮南矿业和国投新集处于淮南地区，后备资源丰富。 

图 1：安徽煤炭查明储量占到华东地区的 42% 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 
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图 2：10 年安徽省原煤产量占华东地区 37.5% 
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资料来源：煤炭资源网，长江证券研究部 

 图 3：安徽省和山东省原煤产量比较 
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资料来源：国家安监总局，长江证券研究部 

 

图 4：2008 年安徽省大型煤矿产量占比 
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资料来源：煤炭工业年鉴，长江证券研究部 

 图 5：2008 年安徽省大型煤矿产量占比横向比较 
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图 6：2010 年安徽四大煤企产量占比 
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资料来源：长江证券研究部 
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表 1：安徽省内四大煤企比较 

 地理位置 主要煤种 资源储量（亿吨） 产能（万吨） 2009 产量 2010（E）产量

淮南矿业 淮南、阜阳 炼焦煤、动力煤 500 8000 6715 6619

淮北矿业 淮北 炼焦煤 74 3149 2730 3200

皖北煤电 宿州 炼焦煤 30 3000 1400 1500

国投新集 淮南 动力煤 101 1500 1253 1511

资料来源：长江证券研究部 

公司合同电煤比例较高，合同煤市场煤价差逐步扩大 

公司的商品煤主要分为三种：铁路运输电煤、铁路运输非电煤和地销煤。其中铁运煤均为合

同煤，地销煤均为现货市场煤。2010 年，公司合同电煤占比 70%，较 09 年下降 6 个百分

点。公司追求相对稳定的客户关系，预计未来销售模式仍将以合同煤销售为主，其中电煤合

同维持销量的 70%左右，抗风险能力强。 

11 年以来，安徽省限制合同煤价格，5000 大卡动力煤维持 10 年的 580 元/吨。但受年初以

来高耗能行业的快速增长、电荒和干旱等因素影响，现货煤价格快速上涨，省内 5000 大卡

动力煤市场价已经达到 775 元/吨，价差近 200 元/吨。预计 11 年公司电煤合同价较 10 年持

平，其他销量（非电煤合同和地销煤）价格上涨 20%。 

图 7：2010 年公司合同电煤的比例占 70%，预计未来比例基本不变 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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图 8：公司合同煤和现货煤价差扩大至 200 元/吨，为 07 年以来最高价差（单位：元/吨） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 9：淮南和淮北动力煤车板价 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

电价上调有利于长期合同价格上涨 

安徽省 6 月 1 日统调燃煤发电机组标杆上网电价，每千瓦时上调 2 分钱(含电网支付的 2 厘)，

调整后的燃煤机组脱硫标杆上网电价为每千瓦时 0.418 元。我们认为，电价的上涨有助于缓

解电厂在煤炭成本方面的压力，进而提升煤炭企业的议价能力，有利于长期合同电煤价格的

上涨。我们测算每千瓦时上调 2 分钱能带动每吨合同电煤价格上涨 51 元，假设长期来看公

司的合同电煤从中受益，预计公司的业绩能增厚 0.17 元。 
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表 3：公司三种商品煤的销量和价格预测 

 电价上涨假设

每千瓦时电价上涨（元） 0.02

煤价上涨（元） 51

合同电煤销量（万吨） 1000

营业利润增加（万元） 43590 

净利润增加（万元） 32692 

EPS 增厚（元） 0.18 

资料来源：长江证券研究部 

公司未来 5 年成长性突出，增长来源于口孜东矿和板集矿  

现有煤矿盈利主要来源于刘庄矿 

公司矿区总面积约 1092 平方公里，含煤面积 684 平方公里，划分为 11 个井田和 4 个后

备区，资源储量 101.6 亿吨，生产建设总规模 3590 万吨/年。公司 2011 年的经营目标是完

成原煤产量 1510 万吨，商品煤产量 1290 万吨，煤炭销售收入 66 亿元。 

公司现有煤矿为新集一矿、二矿、三矿和刘庄矿，核定产能分别为 390、290、75 和 800 万

吨，各矿均配有选煤厂。各矿销售统一调配。四煤矿合计地质储量为 277964 万吨，可采储

量为 108067 万吨，总产能约为 1555 万吨：公司的新集一、二、三矿投产已久，产能基本

稳定；刘庄煤矿一期已于 2007 年 1 月投产，产能 300 万吨；刘庄煤矿二期已于 2008 年下

半年投产。 

公司在产四矿盈利能力差别较大，其中刘庄矿 10 年利润总额 16.36 亿元，吨煤净利 150 元

/吨；新集一二三矿总利润 1.05 亿元，吨煤净利约 11 元/吨。 

表 4：公司未来 5 年内煤炭产量预测 

 2007 2008 2009 2010

原煤产量 1,010.04 1,180.96 1,253.06 1,511.27

新集一矿 378.46 398.34 389.97 371.61

新集二矿 267.78 253.06 247.37 268.36

新集三矿 72.64 75.00 74.83 71.38

刘庄矿 291.16 454.56 540.89 799.92

商品煤价格 358.71 458.37 426.16 498.03

新集一矿 346.11 415.54 400.70 442.01

新集二矿 336.36 396.13 405.56 474.78

新集三矿 395.83 554.30 461.76 545.97

刘庄矿 383.17 510.35 446.34 523.02

铁运电煤销量占比 61% 65% 76% 70%

非电煤占比 12% 11% 7% 12%

资料来源：长江证券研究部 
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口孜东矿今年底试生产，板集矿 14 年逐步投产 

口孜东矿可采储量 39400 万吨，设计产能 500 万吨。10 年公司拟增发 2 亿股募集资金 27

亿投资口孜东矿，但由于央企涉房融资受限（公司旗下拥有房地产公司新外滩发展），目前

处于停滞状态，可能的解决方案是：（1）挂牌出售或出售给大股东，但至今无人接手；（2）

政府豁免（公司房地产业务占比很小）。不过增发是否完成并不影响口子东矿进展。10 年公

司拟增发 2 亿股募集资金 27 亿投资口孜东矿，由于央企涉房融资受限，目前处于停滞状态。

不过增发是否完成并不影响口孜东矿进展。 

目前，口孜东矿的建设已接近完成，自开工以来累计完成投资 38.51 亿元，完成总工程的约

70%，预计尚需投资约 15 亿元。口孜东矿的吨煤净利与刘庄矿接近，预计吨煤净利约 150

元/吨。今年 11-12 月可开始试生产，主要产能将于 2012 年开始释放，预计 12-13 年新增产

量分别为 200 万吨和 500 万吨，贡献 EPS 分别为 0.16 元和 0.41 元。 

表 5：近三年内口孜东矿对公司业绩的贡献 

口孜东矿 2011 2012 2013

产量（万吨） 50 200 500

吨煤净利（元） 150 150 150

净利润增加（万元） 7500 30000 75000

EPS 增厚（元） 0.04 0.16 0.41 

资料来源：长江证券研究部 

板集矿可采储量 19900 万吨，设计产能 300 万吨。09 年 4 月 18 日，板集煤矿副井井筒发

生突水事故导致工期延误。目前正在实施冻结工程，冻结完成后将进行井筒排水和井壁修复

工程。矿井除抢险修复工程外，板集矿及配套选煤厂项目的地面土建工程和机建安装工程正

按计划顺利进行。板集煤矿自开工累计完成投资 24.48 亿元，完成概算投资 24.95 亿元的

98.12%，另外还要投资大约 5 亿元。初步预计板集煤矿于 2014 年具备投产条件。 

公司 12-15 年主要增长来源于口孜东矿和板集矿。预计 2012-2015 年的产量分别为 1855 万

吨、2055 万吨、2155 万吨和 2355 万吨。 

表 6：公司未来 5 年内煤炭产量预测 

矿井名称 地质储量 可采储量 产能 投产时间 剩余可采年限 产量 

      07 08 09 10 11E 12E 13E 14E 15E

新集一矿 65271.8 22090.7 390 1993 41 378 398 390 372 390 390 390 390 390

新集二矿 47518.7 15384 290 1996 38 268 253 247 268 290 290 290 290 290

新集三矿 8829 1957 75 1996 19 73 75 75 71 75 75 75 75 75 

刘庄矿（一期） 156344 68634.7 800 2008 160 291 455 541 800 800 800 800 800 800

小计 277964 108067 1555   1010 1181 1253 1511 1555 1555 1555 1555 1555

在建矿井               

板集矿 54100 19900 300 2014 49        100 300

口孜东矿 77100 39400 500 2011 60      200 500 500 500

小计 131200 59400 800        300 500 600 800
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合计 409164 167467 1855   1010 1181 1253 1511 1555 1855 2055 2155 2355

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

后备储量丰富，远期无忧 

公司资源储量仅次于神华、中煤和兖煤 

公司的远期资源储量约为 101.6 亿吨，目前在建和在产的矿井合计地质储量为 40 亿吨，剩

余约 60%的资源储量还尚未开发。在主要上市公司中，仅有中国神华、中煤能源和兖州煤

业的现有资源储量超过公司。 

图 10：公司现有资源储量位居主要上市公司前列 
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资料来源：长江证券研究部 

远期规划产能约 1200 万吨，杨村矿 14 年有望投产 

公司远期规划产能约3500万吨，除口孜东矿、板集矿外，公司还规划有杨村矿500万吨、口

孜西矿300万吨、罗园120万吨、莲塘李90万吨、展沟矿240万吨、刘庄深部600万吨等。 

 杨村矿位于板集矿边，建矿条件好于现有矿井，规划产能 500 万吨，目前已开工建设，

预计 2012 年投产。杨村矿累计已投资 4 亿，后期资金投资额约 50 亿元，2014 年有望

投产； 

 罗园和口孜西矿目前正在报批。 
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图 11：公司剩余约 60%的资源尚未开发 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：未来储备矿井拟定产能可观 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 7：公司未来储备矿井储量和产量 

矿井名称 地质储量 可采储量 核定产能

储备矿井     

 杨村    86600  39300  500 

 罗园    20300  9200  120 

 口孜西    40000  17000  240 

 连塘李    11900  5900  120

 展沟矿    83500  33400  240 

 合计    242300  104800  1220

资料来源：长江证券研究部 

资产注入和煤电一体化值得期待 

集团剩余产量约 1000 万吨，注入尚不明朗 

国投煤炭有限公司是国投新集的控股公司，09-10 年完成原煤产量 2574.39 和 2666 万吨，

实现利润 22.8 和 35 亿元。09 年国投煤炭的子公司中，国投新集、阳泉南煤、滕州曹庄、

郑州教学、郑州新登、河南新能、国投大同等 7 家企业利润超亿元。  

表 8：国投煤炭 09 和 10 年经营情况 

 2009 2010

原煤产量(万吨) 2574 2666

资源储量(亿吨) 232 238

利润总额(亿元) 23 35

投产和在建规模(万吨) 3598 4183

资料来源：长江证券研究部 
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除去国投新集之外，国投煤炭的煤炭资产 10 年总计产量约为 1025 万吨，权益产量约为 723

万吨，区域上比较分散。目前为止，集团资产注入尚没有明确的时间表，相比国投新集，国

投煤炭的剩余资产盈利能力较低，资产注入后业绩贡献不确定。 

表 9：国投煤炭控股煤炭企业  

公司名称  10 年原煤产量 10 年原煤销量 所在区域 煤种 权益占比 

国投新集能源股份有限公司 1,511 1,307 安徽 气煤、 1/3 焦煤 42.36%

国投新登郑州煤业有限公司  85 85 贫煤、瘦煤 51.00%

国投煤炭郑州能源开发有限公司 85 85
河南 

气煤 60.00%

山东省滕州曹庄煤炭有限责任公司 39 34 山东 气煤、肥煤 56.41%

国投伊犁犁能煤炭有限公司  85 85 新疆 长焰煤 65.00%

国投昔阳能源有限责任公司  105 103 无烟煤 60.00%

国投大同能源有限责任公司 304 234 气煤 95.00%

山西阳泉南煤集团有限责任公司 322 313

山西 

无烟煤 62.00%

资料来源：集团公司公告, 长江证券研究部 

 

煤电一体化提升稳健经营能力 

公司实行煤电一体化战略，旗下电力资产包括 1 个参股电厂，2 个在建电厂： 

 国投宣城发电已于 2008 年建成投产，公司参股 24%，机组为 1*60 机组，年耗煤约 150

万吨。预计公司与国投宣城发电 11 年共有 70 万吨煤烟混煤购销业务， 11 年将发生关

联交易总额为 4.2 亿元。 

 利辛公司是板集矿配套坑口电厂，公司控股 55%，一期工程规划建设 2*60 万千瓦的级

超临界燃煤发电机组项目，投资总额估算为 45 亿元。目前项目还在审批过程中，一旦获

得批文，有望在 2 年内建成投产；一期项目完成后公司还将建设 2*60 万千瓦的二期燃煤

电厂。依据机组煤耗测算，一期机组年耗煤量将接近 300 万吨； 

 除利辛公司电力项目外，公司正在筹建刘庄矿坑口电厂，该电厂设计产能 4*60 万千瓦，

年耗煤量 500-600 万吨。 

表 10：公司配套电厂建设 

控股电厂 持股比例 其他股东 装机容量 投产时间 配套矿井 预计耗煤量

国投利辛电厂   55%  皖北煤电  4×60 未开工  板集矿 600

国投宣城电厂   24%  国投电力  1×60  2008 年 8 月  - 150

刘庄矿配套电厂 100% - 4×60 未开工 刘庄矿 600

资料来源：长江证券研究部 

 

成长性明确，后备资源充足，给予“谨慎推荐”评级 
预计 11-13 年公司 EPS 分别为 0.721 元、0.899 元和 1.106 元，对应 PE 为 17.21 倍、13.81

倍和 11.22 倍，与行业平均估值基本一致，考虑到公司成长性明确，后备资源充足，十二五
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末产能有望达到 2855 万吨，并且由于现有的新集一二三矿盈利能力较弱（吨煤净利仅 11

元），新建矿井的盈利增量将更为显著，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7009 7594 9129 11226 货币资金 979 868 3519 6906 

营业成本 4415 4816 5801 7201 交易性金融资产 25 25 25 25 

毛利 2594 2778 3328 4025 应收账款 167 191 247 325 

％营业收入 37.0% 36.6% 36.5% 35.9% 存货 879 967 1180 1485 

营业税金及附加 102 111 133 164 预付账款 320 376 453 563 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 90 99 119 146 流动资产合计 2434 2504 5516 9416 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 370 418 502 617 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 113 113 113 113 

财务费用 268 317 274 263 投资性房地产 34 34 34 34 

％营业收入 3.8% 4.2% 3.0% 2.3% 固定资产合计 14571 14269 13764 13095 

资产减值损失 -1 9 25 35 无形资产 1372 1304 1239 1177 

公允价值变动收益 -18 0 0 0 商誉 3 3 3 3 

投资收益 -17 0 0 0 递延所得税资产 39 2 7 9 

营业利润 1729 1825 2275 2800 其他非流动资产 891 891 891 891 

％营业收入 24.7% 24.0% 24.9% 24.9% 资产总计 19459 19120 21567 24738 

营业外收支 -13 0 0 0 短期贷款 1697 0 0 0 

利润总额 1716 1825 2275 2800 应付款项 2565 2640 3180 3948 

％营业收入 24.5% 24.0% 24.9% 24.9% 预收账款 768 835 1004 1235 

所得税费用 466 493 614 756 应付职工薪酬 377 423 510 633 

净利润 1250 1333 1661 2044 应交税费 489 513 635 782 

其他流动负债 561 574 692 858 归属于母公司所有者

的净利润 1251.1 1334.4 1663.2 2046.5 流动负债合计 6457 4986 6021 7456 

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 长期借款 5125 5125 5125 5125 

EPS（元/股） 0.68 0.72 0.90 1.11 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 760 760 760 760 

经营活动现金流净额 2645 2579 3666 4369 负债合计 12342 10871 11906 13341 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

7079 8213 9627 11366 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 38 36 34 31 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 7117 8249 9661 11398 

固定资产投资 -2664 -476 -491 -412 负债及股东权益 19459 19120 21567 24738 

其他 -46 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2711 -476 -491 -412  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.676 0.721 0.899 1.106 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.83 4.44 5.20 6.14 

银行贷款增加（减少） 545 -1697 0 0 PE 18.35 17.21 13.81 11.22 

筹资成本 530 -517 -523 -570 PEG 1.03 0.97 0.77 0.63 

其他 -1060 0 0 0 PB 3.24 2.80 2.39 2.02 

筹资活动现金流净额 15 -2214 -523 -570 EV/EBITDA 10.82 9.11 6.80 5.04 

现金净流量 -51 -111 2651 3387 ROE 17.7% 16.2% 17.3% 18.0%

资料来源：长江证券研究部 
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