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增发收购整合煤矿，权益产能增加 30% 

事件描述 

公司公布非公开发行股票预案，其主要内容为： 

 公司拟向不超过 10名特定对象非公开发行股票，非公开发行股票的数量不超过 16,000万股，发行价格不低于 13.46

元/股。拟募集的资金总额为不超过 19.35 亿元； 

 募集资金主要用于：（1）河南省内煤炭资源整合项目：65,279.65 万元；（2）购置井下紧急避险设备（可移动式救

生舱）项目：68,800 万元；（3）补充公司流动资金：55,000 万元。 

事件评论 

第一，公司拟非公开发行不超过 1.6 亿股，募集资金主要用于煤炭整合、购置井下紧急避险设备以及补充流动资金 

公司本次拟非公开发行不超过 1.6 亿股，发行价不低于 13.46 元/股，拟募集资金总额不超过 19.35 亿元。募集资金主

要用于煤炭整合、购置井下紧急避险设备可移动式救生舱，剩余资金用于补充流动资金。其中： 

 许昌神火矿业集团有限公司：整合 21 家小煤矿，公司全资子公司；拟投入资金 5.60 亿元（其中 0.10 亿元投向持

股 10%的郑州神火矿业投资有限公司）； 

 郑州神火矿业投资有限公司：整合 7 家小煤矿，公司持股 90%，许昌神火持股 10%；公司拟投入 0.93 亿元。 

表 1：非公开发行募集资金投向 

项目名称 拟投入募集资金（万元）

一、煤炭资源整合项目： 65,279.65

1、向全资子公司许昌神火矿业集团有限公司增资，用于：（1）向郑州神火矿业投资有限公司增

资；（2）收购许昌矿区 21 家小煤矿经营性资产（含采矿权）的部分份额 

56,020.42

2、向控股子公司郑州神火矿业投资有限公司增资，用于收购郑州矿区 7 家小煤矿经营性资产（含

采矿权）的部分份额 

9,259.23

二、购置井下紧急避险设备（可移动式救生舱）项目 68,800.00

三、补充流动资金 55,000.00

合计 189,079.65

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，公司煤矿收购价格合理，吨产能、吨可采储量收购价分别为 379 元/吨和 25 元/吨，作价基本合理略偏低 

神火集团作为河南省煤炭资源整合主体，划归兼并重组的小煤矿共计 44 处。其中 28 处通过本轮增发注入到上市公司。

整合煤矿主要集中在许昌地区和郑州地区，收购完成后公司将新增的煤炭保有储量 15,354.54 万吨，可采储量 6,597.05

万吨，煤炭生产规模增加 462 万吨/年。吨产能收购价分别为 412 元和 277 元，吨可采储量收购价分别为 25 元和 26

元，考虑到公司收购的资源基本为优质无烟煤、炼焦煤，且含采矿权，整体质量较高，作价基本合理略偏低。 

表 2：煤炭资源收购情况 

 预计售价 权益 保有储量 可采储量 产能 剩余年限 收购价款 煤种 吨产能收购价 吨可采储量收购价

神火隆祥 380 70% 696.01 381.7 21 12.12 7700 无烟煤 524 29

神火隆兴 378 85% 573.1 232.5 15 11.07 6205 无烟煤 487 31

神火隆源 373 85% 1696.33 776.3 21 28.43 16745 无烟煤 938 25

神火双耀 385 51% 268.49 134.8 15 6.42 2309.1 无烟煤 302 34

神火义隆 398 51% 226.21 83.87 15 4.3 1955.9 贫煤 256 46

神火荣泰 339 51% 473.07 243.4 15 11.59 2551.5 焦煤 334 21

神火永和 323 51% 593.3 324.6 15 15.45 4388.4 无烟煤 574 27

神火昌平 378 51% 478.19 274.6 15 14.08 2700.6 贫煤 353 19

神火文峪 328 51% 218.62 129.4 15 6.16 2053.5 无烟煤 268 31

神火兄弟 395 51% 239.29 75.29 15 3.86 2782.5 烟煤 364 72

神火冠源 391 51% 604.09 246.6 15 11.74 1867.8 贫瘦煤 244 15

神火圃晟源 345 51% 166.53 115.5 15 5.5 2477.6 贫瘦煤 324 42

神火九华山 381 51% 406.86 181.7 15 8.65 2862.3 无烟煤 374 31

神火广鑫 389 51% 1241 204.5 15 9.09 1695.6 无烟煤 222 16

神火正德 332 51% 313.5 222 15 11.38 4202.4 无烟煤 549 37

神火金鹏 398 51% 489 129.6 15 6.17 2386.1 贫瘦煤 312 36

神火润太 391 51% 209.49 117.7 15 6.04 2415.6 无烟煤 316 40

神火宽发 391 51% 213 146.6 15 6.98 1686.8 贫煤 220 23

神火隆庆 398 51% 786.3 484.3 15 23.06 3710.6 无烟煤 485 15

神火春风 381 51% 175.02 72.81 15 3.47 1378.2 无烟煤 180 37

神火隆瑞 398 51% 2063 728.1 30 17.34 4402.8 无烟煤 288 12

许昌合计 - 100% 12130 5306 342 10.6 78477 - - -

权益合计 - 59% 7090 3121 191 - - - 412 25

神火金源 - 51% 271.62 123.6 30 2.94 1840.6 无烟煤 120 29

神火李宅 593 51% 141.58 93.1 15 4.43 2077.3 无烟煤 272 44

神火振兴 - 51% 337.83 178.7 15 8.51 2309.5 无烟煤 302 25

神火兴盛 578 51% 391.04 172.5 15 8.22 2344.4 无烟煤 306 27
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神火昶达 590 51% 850.65 245.1 15 11.67 3358.6 无烟煤 439 27

神火生达  51% 778.75 336.3 15 16.01 3633 无烟煤 475 21

神火盛泰 596 51% 452.67 142.1 15 6.77 1367.7 贫煤 179 19

郑州合计 - 100% 3224 1291 120 8.4 16931 - - -

权益合计 - 51% 1644 659 61 - - - 277 1644

总计 - 100% 15355 6597 462 10.1 95408 - - -

权益总计 - 57% 8735 3780 252 - - - 379 25

资料来源：公司公告，长江证券研究部（注：部分公司收购价款与实际支付价款不同，出资方式为缴足出租（支付部分份额）） 

国家安监总局要求，2012 年 6 月底前，所有煤（岩）与瓦斯（二氧化碳）突出矿井，中央企业所属煤矿和国有重点

煤矿中的高瓦斯、开采容易自燃煤层的矿井，要完成紧急避险系统的建设完善工作；2013 年 6 月底前，其他所有煤

矿要完成紧急避险系统的建设完善工作。考虑到公司下属各煤矿的具体情况，公司拟使用募集资金 6.88 亿元租赁或配

置移动救生舱，提高企业安全生产水平。 

表 3：移动救生舱使用计划 

使用单位 数量（台） 拟投入募集资金（万元） 使用方式

许昌神火矿业集团有限公司整合的 21 家小煤矿 182 36,400 租赁

郑州神火矿业投资有限公司整合的 7 家小煤矿 61 12,200 租赁

神火股份下属煤矿—薛湖煤矿 17 3,400 配置

神火股份下属煤矿—新庄煤矿 20 4,000 配置

神火股份下属煤矿—刘河煤矿 10 2,000 配置

神火股份下属煤矿—葛店煤矿 10 2,000 配置

汝州市神火庇山煤业有限公司 8 1,600 租赁

河南神火兴隆矿业有限责任公司 14 2,800 租赁

禹州市诚德矿业有限公司 8 1,600 租赁

河南省许昌新龙矿业有限责任公司 14 2,800 租赁

合  计 344 68,800 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，兼并整合小矿成为公司未来产能增长重要来源，增发完成后短期内或摊薄业绩，看好长期产能释放后的增量 

目前，公司已拥有和控制薛湖煤矿、新庄煤矿、刘河煤矿、葛店煤矿、庇山煤业、兴隆矿业、诚德矿业、新龙矿业 8

个主要煤矿和开采公司，2010 年公司实际生产煤炭产品 711.6 万吨。本轮整合煤矿资源注入后，公司将新增的煤炭保

有储量 15,355 万吨，可采储量 6,597 万吨，煤炭生产规模 462 万吨/年，煤炭资源储量与煤炭产能都大幅增加。 

本次拟注入的整合煤矿技改后产能会有提升，我们预测 28 处整合小矿 11-13 年产量为 200 万吨、400 万吨和 462 万

吨。增发完成后，短期内会摊薄每股收益，但随着产能的释放，公司业绩将改善。另外，公司控股公司除 28 家外还

整合小矿数量 16 个，预计 44 个小矿总产能达到 700 万吨，权益产能达到约 450 万吨。 

表 4：公司各矿井储量及未来产量增长预测 
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矿区 矿井名称 权益 地质储量 可采储量 设计产能 主要煤种 2009 2010 2011E 2012E 2013E

新庄煤矿 100% 9,864 6,122 240 无烟煤 278 259 250 250 250

葛店煤矿 100% 7,865 3,026 90 无烟煤 74 75 75 75 75

刘河煤矿 100% 2,268 1,060 45 贫煤 40 40 40 40 40

薛湖煤矿 100% 20,210 9,457 120 贫煤 46 100 100 120 120

永城矿区 

小计 - 40,207 19,665 495 贫煤 438 474 465 485 485

梁北煤矿 98% 25,680 13,000 90 贫煤 95 97 120 120 120

泉店煤矿 82% 13,900 8,115 120 贫煤 39 100 120 120 120

庇山煤矿 67% 460 320 30 贫煤 20 30 30 30

边沟煤矿 51% 814 537 30 贫煤 20 30 30 30

石井煤矿 75% 9,746 4,261 120 无烟煤   

许昌矿区 

小计 - 50,600 26,233 390 134 237 300 300 300

李岗煤矿 70% 12,641 7,745 120 贫煤   

赵家寨煤矿 39% 33,738 18,406 300 贫煤 100 300 300 300 300

郑州矿区 

小计 - 46,379 26,151 420  300 300 300

山西矿区 高家庄煤矿 100% 106,293 59,654 600 贫煤   

整合煤矿 许昌地区 59% 12130 5306 342  200 400 462

 郑州地区 51% 3224 1291 120   

总计（不含赵家寨） 258,833 138,300 2,367 572 711 1065 1485 2085

权益产量 221,905 118,786 1,871 602 792 951 1089 1126

资料来源：长江证券研究部 

表 5：本轮资源注入对公司业绩影响测算 

 2011E 2012E 2013E

增发前净利润预测 170805 214084 258421

增发前 EPS 1.01 1.27 1.54

注入后产量增量 200 400 462

权益产量增量 114 228 263

吨煤净利 50 元 5700 11400 13167 

吨煤净利 100 元 11400 22800 26334 

净利润增量 

吨煤净利 150 元 17100 34200 39501 

增发完成后总股本 18.4 18.4 18.4

吨煤净利 50 元 0.96 1.23 1.48 

吨煤净利 100 元 0.99 1.29 1.55 

摊薄每股收益 

吨煤净利 150 元 1.02 1.35 1.62 
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吨煤净利 50 元 -5.15% -4.14% -4.64%

吨煤净利 100 元 -2.08% 0.71% -0.02%

 

EPS 变化率 

吨煤净利 150 元 0.98% 5.56% 4.60%

资料来源：长江证券研究部 

 

第四，预计 11-13 年 EPS 分别为 1.017 元、1.274 元和 1.538 元，对应 11 年 PE 约 15.0 倍。考虑到增发完成后整合

小矿的盈利贡献，11-13 年 EPS 分别为 0.99 元、1.29 元和 1.55 元，动态 PE 为 15.4 倍，仍远低于行业平均水平。

公司 11 年业绩增长来源于煤价上涨（目前价格较 10 年平均上涨约 20%）和电解铝减亏（铝价上涨、氧化铝自给率

提高），未来增长看整合煤矿产能释放、梁北矿改扩建以及自备电厂投产后铝成本的下降。维持“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 16903 19661 22306 24983 货币资金 3541 1966 3248 6319 

营业成本 13949 15472 17330 19303 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2954 4188 4976 5680 应收账款 319 403 457 512 

％营业收入 17.5% 21.3% 22.3% 22.7% 存货 2006 2100 2352 2620 

营业税金及附加 121 141 160 179 预付账款 1586 1763 1975 2199 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 240 275 312 350 流动资产合计 8057 6920 8812 12524 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 459 590 669 749 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 343 343 343 343 

财务费用 634 663 531 486 投资性房地产 17 17 17 17 

％营业收入 3.8% 3.4% 2.4% 1.9% 固定资产合计 14183 13979 13730 13372 

资产减值损失 51 0 0 0 无形资产 1648 1565 1487 1413 

公允价值变动收益 22 0 0 0 商誉 103 103 103 103 

投资收益 86 0 0 0 递延所得税资产 139 0 0 0 

营业利润 1557 2519 3304 3915 其他非流动资产 178 178 178 178 

％营业收入 9.2% 12.8% 14.8% 15.7% 资产总计 24668 23105 24670 27949 

营业外收支 -36 0 0 0 短期贷款 5305 1278 0 0 

利润总额 1521 2519 3304 3915 应付款项 4362 4957 5551 6183 

％营业收入 9.0% 12.8% 14.8% 15.7% 预收账款 472 590 669 749 

所得税费用 490 811 1064 1214 应付职工薪酬 236 230 258 287 

净利润 1031 1708 2240 2702 应交税费 61 95 122 139 

其他流动负债 1348 1620 1815 2022 归属于母公司所有者

的净利润 1158.8 1708.0 2140.8 2584.2 流动负债合计 11784 8769 8415 9381 

少数股东损益 -128 0 99 117 长期借款 6439 6439 6439 6439 

EPS（元/股） 0.69 1.02 1.27 1.54 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 483 483 483 483 

经营活动现金流净额 1950 4361 4482 4994 负债合计 18705 15691 15337 16302 

取得投资收益 

收回现金 

7 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4500 5951 7771 9968 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1463 1463 1562 1679 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5962 7414 9333 11647 

固定资产投资 -1670 -990 -1069 -1049 负债及股东权益 24668 23105 24670 27949 

其他 -158 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1828 -990 -1069 -1049  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.690 1.017 1.274 1.538 

股权融资 47 0 0 0 BVPS 4.29 5.67 7.40 9.49 

银行贷款增加（减少） 1236 -4027 -1278 0 PE 22.05 14.96 11.94 9.89 

筹资成本 854 -919 -853 -874 PEG 0.72 0.49 0.39 0.32 

其他 -1540 0 0 0 PB 3.55 2.68 2.06 1.60 

筹资活动现金流净额 597 -4947 -2130 -874 EV/EBITDA 10.39 7.02 5.49 4.36 

现金净流量 719 -1575 1282 3071 ROE 25.8% 28.7% 27.5% 25.9%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


