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非公开发行将提升公司资源储量和盈利能力 
 

事    项 

董事会通过 2011 年非公开发行预案，公司拟发行 1.6 亿股，每股不低于 13.46

元，募集不超过 19.35 亿元，拟投资于（1）煤炭资源整合项目，（2）购置井

下紧急避险设备，（3）补充流动资金。 

主要观点 

非公开发行收购集团资产增加公司煤炭资源储量。公司拟使用本次非公开发行

募集资金整合收购的 44 处矿井中 28 个煤矿，整合完成后公司将新增的煤炭保

有储量 15354.54 万吨，可采储量 6597.05 万吨，增加 4.8%，煤炭生产规模

增加 462 万吨/年，产能增加 43%。此次定向增发，乐观估计下半年可望完成，

这些重组煤矿，明后年可陆续贡献业绩。 

利用募集资金收购煤矿推进重组提升公司盈利能力。公司负责整合集团接收的

44 处小煤矿，资金需求量较大，公司目前资产负债率高达 75.8%，很难再度

债务融资。此次定向增发，除了提升公司煤炭资源储量和生产能力外，也降低

了公司资产负债率，增强公司的抗风险能力，提升公司的盈利能力。 

不考虑此次收购，公司未来几年的煤炭产量会保持稳定增长。在产矿中，未来

产量增量主要是薛湖矿技改至 180 万吨，新龙矿业梁北矿技改至 240 万吨，

兴隆矿业泉店矿技改至 180 万吨，均可能于 2013 年达产。公司尚有 1100 万

吨在建产能，可能在“十二五”末达产。预计 2011-2013 年煤炭产量分别为

809、903、1100 万吨，复合增长率 12%。不考虑此次收购，至“十二五”末

产量年复合增长率 23%。 

未来三年业绩保持稳定增长。电解铝价格的稍微变动会极大影响公司业绩以及

业绩波动幅度，乐观的估计 2011 年的铝业务不亏损。不考虑非公开发行的产

量贡献以及对业绩的摊薄，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.96、1.18、1.34

元，增长率分别为 40%、23%、13%，平均增速 25%。对应的 PE 分别为 16、

13、11 倍。煤炭业务支撑公司业绩，铝业务增加业绩弹性，我们相对看好下

半年铝业务的走势，给予“推荐”评级。 

风险提示 

技改和在建项目进展、收购重组项目复产进展、电解铝价格变动 
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一、利用募集资金推进重组，提升煤炭资源储量和盈利能力 

非公开发行募集资金。公司董事会通过 2011 年非公开发行预案，拟发行 1.6 亿股，每股不

低于 13.46 元，募集不超过 19.35 亿元，拟投资于（1）煤炭资源整合项目，（2）购置井下

紧急避险设备，（3）补充流动资金。参见图表 1 和图表 2。 

图表 1 募集资金用途 

项目名称 
拟投入募集资金 

（万元） 

A、煤炭资源整合项目 65279.65 

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 
56020.42 

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 
9259.23 

B、购置井下紧急避险设备（可移动式救生舱）项目 68800.00 

C、补充流动资金 55000.00 

合计 189079.65 

数据来源：公司公告、华创证券 

 

图表 2 资金使用计划图示 

 
数据来源：公司公告、华创证券 

 

收购资源价款相对较低。计算结果表明，公司收购煤矿的资源价款相对较低，平均资源储量

价值 3.8 元/吨，每吨可采储量资源价值 7 元/吨。收购价格相对便宜，与煤矿剩余可采年限

较短有直接的关系。 
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图表 3 煤炭资源详细情况 

公司名称 
评估资源

（万吨） 

评估可采

（万吨） 

剩余服务

（年） 

评估值（万

元） 
煤种 

资源价值 

（元/吨） 

可采储量价

值 

（元/吨） 

股权 

比例 

神火隆祥 665.87 381.66 12.12 2,182.09 无烟煤 3.28 5.72 70% 

神火隆兴 565.44 232.47 11.07 1,587.24 无烟煤 2.81 6.83 85% 

神火隆源 1,512.18 776.26 28.43 3,480.28 无烟煤 2.30 4.48 85% 

神火双耀 239.06 134.79 6.42 1,071.90 无烟煤 4.48 7.95 51% 

神火义隆 134.75 83.87 4.30 908.89 贫煤 6.75 10.84 51% 

神火荣泰 326.87 243.41 11.59 1,424.37 焦煤 4.36 5.85 51% 

神火永和 522.88 324.55 15.45 1,561.23 无烟煤 2.99 4.81 51% 

神火昌平 475.85 274.63 14.08 1,786.77 贫煤 3.75 6.51 51% 

神火文峪 203.32 129.43 6.16 885.25 无烟煤 4.35 6.84 51% 

神火兄弟 239.29 75.29 3.86 725.92 烟煤 3.03 9.64 51% 

神火冠源 604.09 246.61 11.74 1,662.50 贫瘦煤 2.75 6.74 51% 

神火圃晟源 155.95 115.45 5.50 849.57 贫瘦煤 5.45 7.36 51% 

神火九华山 389.49 181.69 8.65 1,461.38 无烟煤 3.75 8.04 51% 

神火广鑫 505.4 204.5 9.09 1,322.97 无烟煤 2.62 6.47 51% 

神火正德 313.5 221.96 11.38 1,380.91 无烟煤 4.40 6.22 51% 

神火金鹏 407.6 129.62 6.17 1,074.23 贫瘦煤 2.64 8.29 51% 

神火润太 202.97 117.71 6.04 1,149.70 无烟煤 5.66 9.77 51% 

神火宽发 213 146.57 6.98 1,127.66 贫煤 5.29 7.69 51% 

神火隆庆 721.98 484.28 23.06 2,482.59 无烟煤 3.44 5.13 51% 

神火春风 168.98 72.81 3.47 639.55 无烟煤 3.78 8.78 51% 

神火隆瑞 1,300.80 728.08 17.34 4,178.43 无烟煤 3.21 5.74 51% 

神火金源 241.82 123.62 2.94 1,548.14 无烟煤 6.40 12.52 51% 

神火李宅 141.58 93.1 4.43 1,226.59 无烟煤 8.66 13.17 51% 

神火振兴 332.23 178.7 8.51 1,981.42 无烟煤 5.96 11.09 51% 

神火兴盛 386.24 172.52 8.22 1,932.90 无烟煤 5.00 11.20 51% 

神火昶达 441.29 245.08 11.67 2,493.66 无烟煤 5.65 10.17 51% 

神火生达 546.29 336.3 16.01 2,926.96 无烟煤 5.36 8.70 51% 

神火盛泰 241.39 142.09 6.77 1,725.78 贫煤 7.15 12.15 51% 

合计 12200.11 6597.05 - 46778.88 - 3.83 7.09 - 

数据来源：公司公告、华创证券 

 

利用募集资金收购煤矿推进重组，提升煤炭资源储量和产量。公司经过筛选，44 处矿井中

拟使用本次非公开发行募集资金进行整合的煤矿共 28 个，整合完成后公司将新增的煤炭保

有储量 15354.54 万吨，可采储量 6597.05 万吨，增加 4.8%，煤炭生产规模增加 462 万吨/

年，产能增加 43%。此次定向增发，乐观估计下半年可望完成，这些重组煤矿，明后年可

陆续贡献业绩。 

利用募集资金收购煤矿推进重组提升公司盈利能力。公司负责整合集团接收的 44 处小煤矿，

资金需求量较大，公司目前资产负债率高达 75.8%，很难再度债务融资。此次定向增发，除

了提升公司煤炭资源储量和生产能力外，也降低了公司资产负债率，增强公司的抗风险能力，

提升公司的盈利能力。 
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二、公司近期煤炭产量来自技改，远期增量来自在建矿 

未来三年，煤炭产量保持稳定增长。不考虑此次收购，在产矿中，未来产量增量主要是薛湖

矿（核定 120 万吨）技改至 180 万吨，新龙矿业梁北矿（核定 90 万吨）技改至 240 万吨，

兴隆矿业泉店矿（核定 120 万吨）技改至 180 万吨。预计均可能于 2013 年达产。预计

2011-2013 年煤炭产量分别为 809、903、1100 万吨，复合增长率 12%。 

图表 4 公司现有煤矿情况 

煤矿 地区 权益（%） 可采储量（万吨） 煤种 
核定产能（万

吨） 

控股煤矿 

新庄矿 永城 100 8000 无烟煤 235 

葛店矿 永城 100 4378 无烟煤 84 

刘河矿 永城 100 1121 无烟煤 45 

薛湖矿 永城 100 9475 无烟煤 120 

庇山煤业 许昌 67 / 焦煤 30 

泉店矿（兴隆矿业） 许昌 82 8092 瘦煤 120 

梁北矿（新龙矿业） 许昌 98 16677 瘦煤 90 

边沟矿（诚德矿业） 许昌 51 / 瘦煤 30 

参股煤矿  

赵家寨矿（新郑煤电）  39 18600 贫煤 300 

拟建或在建矿  

李岗矿（天宏工业） 郑州 70 8000 无烟煤 120 

石井矿（永昌矿业） 永州 75 / 贫煤 / 

高家庄（左权晋源） 山西 100 56600 贫煤 800 

扒村井田 禹州 100 6100 贫瘦煤 90 

数据来源：公司公告、华创证券 

 

未来五年，公司的产量年复合增长率为 23%。公司尚有 1100 万吨在建产能，可能于“十二

五”末达产。其中，李岗矿（天宏工业）正在筹建中，预计建设周期 4-5 年，石井矿（永昌

矿业）还处于勘探中，高家庄（左权晋源）还处在规划阶段，扒村井田已签订协议，还未取

得探矿权。根据上述预计，推断公司到“十二五”末产量年复合增长率 23%。 

图表 5 公司煤炭产量分析和预测（万吨） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

新庄矿 260 260 260 260 260 

葛店矿 82 60 75 75 75 

刘河矿 41 45 45 45 45 

薛湖矿 50 90 100 120 180 

永城地区小计 433 455 480 500 560 

庇山煤业 5 20 30 30 30 

泉店矿（兴隆矿业） 30 100 120 120 180 

梁北矿（新龙矿业） 94 100 75 150 240 

边沟矿（诚德矿业） 5 37 40 40 40 

许昌及其他地区小计 134 257 265 340 490 

赵家寨矿（新郑煤电） 50 300 300 300 300 

煤炭产量 617 1012 1045 1140 1350 

权益产量 575  784  809  903  1100  

数据来源：公司公告、华创证券 
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三、煤炭业务保证业绩，铝业务增大业绩波动，“推荐” 

煤炭是业绩的主要贡献者。公司收入中，煤炭业务收入占比 41%，铝及铝制品业务占比 59%。

煤炭业务毛利率 51%以上，铝及铝制品业务毛利率-0.4%，净利润贡献为负。——煤炭业务

是公司业绩的主要贡献者。随着铝价上涨，铝及铝制品业务有望扭亏，为业绩提供弹性。 

图表 6  2010 年公司营业收入结构 

7514.66, 59%

5258.21, 41% 铝及铝制品 煤炭

 
数据来源：公司公告、华创证券 

 

未来三年业绩保持稳定增长。电解铝价格的稍微变动会极大影响公司业绩以及业绩波动幅

度，乐观的估计 2011 年的铝业务不亏损。不考虑非公开发行对于股本的摊薄，也未考虑未

来新增煤矿的贡献，公司现有业务 2011-2013 年 EPS 分别为 0.96、1.18、1.34 元，增长率

分别为 40%、23%、13%，平均增速 25%。对应的 PE 分别为 16、13、11 倍。煤炭业务支

撑公司业绩，铝业务增加业绩弹性，我们相对看好下半年铝业务的走势，给予“推荐”评级。 

图表 4 营业收入和成本预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭产量（万吨） 712 745 840 1050 

煤炭销量（万吨） 718.08 760 850 1050 

煤炭业务营业收入（百万） 5258.21 6052.111 7506.242 10321.08 

煤炭业务营业成本（百万） 2543.04 2793.951 3307.738 4341.406 

毛利率 51.64% 53.84% 55.93% 57.94% 

     

铝及铝制品营业收入（百万） 7514.66 8769.263 12276.97 13750.2 

铝及铝制品营业成本（百万） 7544.67 8552.735 11745.76 13029.96 

毛利率 -0.40% 2.47% 4.33% 5.24% 

     

其他业务收入（百万） 4129.76 4212.357 4296.605 4382.537 

其他业务成本（百万） 3860.94 3938.162 4016.925 4097.264 

毛利率 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 

     

营业收入合计（百万） 16902.6 19033.73 24079.82 28453.83 

营业成本合计（百万） 13948.7 15284.85 19070.42 21468.63 

毛利率 17.48% 19.70% 20.80% 24.55% 

数据来源：公司公告、华创证券
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 8057 10032 14610 18851 营业收入 16903 19110 24152 28505 

现金 3541 6246 10651 14764 营业成本 13949 15320 19102 21490 

应收账款 70 70 70 70 营业税金及附加 121 138 242 570 

其它应收款 249 261 252 254 营业费用 240 248 411 998 

预付账款 1586 1586 1586 1586 管理费用 459 468 845 1425 

存货 2006 1265 1446 1572 财务费用 634 706 703 690 

其他 604 604 604 604 资产减值损失 51 16 33 24 

非流动资产 16611 15824 15307 14759 公允价值变动收益 22 10 20 30 

长期投资 343 352 416 371 投资净收益 86 86 86 86 

固定资产 12104 11070 10037 9004 营业利润 1557 2311 2922 3423 

无形资产 1648 2118 2551 3032 营业外收入 114 101 107 104 

其他 2515 2284 2303 2352 营业外支出 150 81 115 98 

资产总计 24668 25857 29917 33610 利润总额 1521 2331 2915 3429 

流动负债 11784 10718 11366 11670 所得税 490 699 903 1149 

短期借款 3904 3977 3844 3908 净利润 1031 1631 2011 2281 

应付账款 1715 1512 1613 1563 少数股东损益 -128 23 29 34 

其他 6165 5229 5909 6199 归属母公司净利润 1159 1608 1982 2246 

非流动负债 6922 8117 9907 11596 EBITDA 3250 4060 4670 5160 

长期借款 6439 7745 9542 11190 EPS（元） 1.10 0.96 1.18 1.34 

  其他 483 372 364 406      

负债合计 18705 18835 21273 23266 主要财务比率     

少数股东权益 1463 1486 1515 1550  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1050 1680 1680 1680 成长能力     

资本公积金 246 246 246 246 营业收入 59.4% 13.1% 26.4% 18.0% 

留存收益 3022 3790 5383 7049 营业利润 89.8% 48.4% 26.5% 17.1% 

归属母公司股东权益 4318 5716 7309 8975 归属母公司净利润 92.9% 38.8% 23.2% 13.3% 

负债和股东权益 24668 26037 30097 33790 获利能力     

     毛利率 17.5% 19.8% 20.9% 24.6% 

现金流量表     净利率 6.9% 8.4% 8.2% 7.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 26.8% 28.1% 27.1% 25.0% 

经营活动现金流 1950 2745 4152 4066 ROIC 10.8% 15.8% 20.3% 23.6% 

净利润 1031 1631 2011 2281 偿债能力     

折旧摊销 1058 1044 1045 1046 资产负债率 75.8% 72.3% 70.7% 68.9% 

财务费用 634 706 703 690 净负债比率 62.79% 68.79% 69.25% 70.60% 

投资损失 -86 -86 -86 -86 流动比率 0.68 0.94 1.29 1.62 

营运资金变动 -933 -343 503 158 速动比率 0.51 0.81 1.16 1.48 

其它 246 -207 -24 -23 营运能力     

投资活动现金流 -1828 -347 -432 -375 总资产周转率 0.76 0.76 0.87 0.90 

资本支出 1678 0 0 0 应收帐款周转率 186 274 347 409 

长期投资 -177 -2 66 -43 应付帐款周转率 9.23 9.50 12.22 13.53 

其他 -327 -349 -366 -418 每股指标(元)     

筹资活动现金流 597 308 684 421 每股收益 0.69 0.96 1.18 1.34 

短期借款 252 73 -132 64 每股经营现金 1.16 1.63 2.47 2.42 

长期借款 1838 1306 1798 1647 每股净资产 2.57 3.40 4.35 5.34 

普通股增加 300 630 0 0 估值比率     

资本公积增加 -42 0 0 0 P/E 13.78 15.89 12.89 11.38 

其他 -1752 -1701 -981 -1290 P/B 3.70 4.47 3.50 2.85 

现金净增加额 719 2705 4405 4112 EV/EBITDA 11 9 7 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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