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基础数据 
总股本（百万股） 2,405
流通 A 股（百万股） 2,405
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 58,874

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

公司更名、信达管理层换届 
显示积极信号 

 现有煤矿产量稳定，增长还看注入。公司 6 对在产矿井产能合计 2965 万

吨，其中除平舒矿、景福矿正在进行改扩建外，其余各矿产量基本稳定。

预计 2011-2013 年煤炭产量分别为 2840 万吨、3015 万吨和 3130 万吨，

年增速分别为 8.2%、6.2%和 3.8%。 

 关联交易亟待解决，整体上市是客观要求。上市公司与集团之间存在数额

巨大的关联交易：2010 年，总金额为 133.4 亿元（该数字等于上市公司总

收入的 47.75%），其中煤炭方面超过 90 亿元。从完善公司治理、解决关

联交易的角度，集团整体上市存在客观需求。 

 公司名称变更或是整体上市的某一步骤。7 月 8 日，公司名称由“山西国

阳新能股份有限公司”变更为“阳泉煤业（集团）股份有限公司”。我们判

断，这或许是阳煤集团整体上市工作的某一步骤。 

 资产注入将为公司未来增长打开空间。按阳煤集团“五年千亿”的发展战略，

到“十二五”末，集团产能将在 1 亿吨以上，若全注入公司，公司产能将

是目前的 4 倍。目前，集团已经成熟的资产是五矿，产能 770 万吨。 

 账上 60 亿现金对未来业绩有潜在增厚。尽管我们不确定公司未来对集团

资产的收购方式究竟是多次收购还是打包收购，但由于目前公司账上有货

币资金 60 亿元，资产负债率也仅为 53%，因此，至少现金收购的部分，

对公司业绩将能起到增厚作用。假设公司有 40 亿元现金可动用，以 12 倍

PE 收购集团资产，可对当前 EPS 增厚 11%。 

 信达股权问题是资产注入最大障碍，但转机初现。今年 5 月 27 日，信达

公司新一届管理层正式上任，我们认为新管理层更有动力来推进并实现“剥

离政策性业务—引进战略投资者—整体上市”这一战略，这或将为信达股

权问题带来转机。 

 上调评级至“买入”。不考虑现金收购带来业绩增厚，预计 11-13 年 EPS
分别为 1.31、1.52 和 1.69 元。考虑到目前公司估值已回到行业中等水平，

且集团资产注入将为公司增长打开广阔空间，上调公司评级至“买入”。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 27941 31719  34860 37648 

(+/-%) 40% 14% 10% 8%

归属母公司净利润(百万元) 2412 3156  3663 4074 

(+/-%)  30% 31% 16% 11%

EPS(元) 1.00 1.31  1.52 1.69 

P/E(倍) 26.76 19.03  16.40 14.75 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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现有煤矿产量稳定，增长还看注入 

现有煤矿产量稳定 

公司在产矿井包括一矿、二矿、新景矿、平舒矿、开元矿和景福矿 6 对矿井，产

能合计 2965 万吨，其中除平舒矿、景福矿正在进行 90 万吨和 500 万吨改扩建外（预

计 2013 年投产），其余各矿产量基本稳定。 

预计 2011-2013 年煤炭产量分别为 2838 万吨、3015 万吨和 3130 万吨，年增速

分别为 8.2%、6.2%和 3.8%。 

表格 1：公司在产煤矿产能情况 

煤矿 煤种 
地质储量 

(亿吨) 

可采储量

(亿吨） 

核定产能

(万吨) 
2010 2011E 2012E 2013E 

一矿 无烟煤 10.87 6.13 760 656 760 760 760 

二矿 无烟煤 10.17 4.29 810 748 780 810 810 

新景矿 无烟煤 9.91 5.81 750 625 650 750 750 

平舒矿（56.31%） 贫煤 1.32 0.72 300 261 325 350 450 

开元矿 贫瘦煤 3.62 1.24 300 308 300 300 300 

景福矿（70%） 贫瘦煤 0.20  45 23 23 45 60 

合计  36.09 18.18 2965 2621 2838 3015 3130 

增速     25% 8.2% 6.2% 3.8% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

整合矿预计 2013 年投产 

公司以控股子公司国阳天泰（持股 51%）为整合主体，积极参与山西省煤炭资源

整合，累计整合煤炭产能 510 万吨，权益产能 390 万吨，归属于上市公司权益产能

195 万吨，目前仍处于技改过程中，预计 2013 年投产。 

表格 2：国阳天泰整合矿井 

煤矿 股权比例 
地质储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨） 
权益产能 

翼城县河寨煤业 49% 4431 60 29.4 

翼城县青洼公司 49% 4035 60 29.4 

平定泰昌煤业有限公司 100% 1067 60 60 

山西东升兴裕煤业有限公司 100% 4266 90 90 

山西平定裕泰煤业有限公司 100% 1986 60 60 

山西恒昌煤业有限公司 100% 2261 60 60 

宁武榆树坡 51% 72010 120 61.2 

 合计    90056 510 390 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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关联交易亟待解决，整体上市是客观要求 

上市公司与集团之间存在数额巨大的关联交易：2010 年，总金额为 133 亿元（该

数字等于上市公司总收入的 48%），其中煤炭方面超过 90 亿元。从完善公司治理、

解决关联交易的角度，集团整体上市存在客观需求。 

表格 3：上市公司关联交易情况 

2007 2008 2009 2010 

上市公司总收入（亿元） 102.7 170.3 200 279.4 

关联交易总额（亿元） 56.2 110 130.8 133.4 

关联交易占比（%） 54.72% 64.59% 65.40% 47.75% 

其中：煤炭关联交易收入（亿元） 50.4 72.9 80.3 90.1 

占关联交易比例（%） 89.68% 66.27% 61.39% 67.54% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司名称变更或是整体上市的某一步骤 

7 月 8 日，公司名称由“山西国阳新能股份有限公司”变更为“阳泉煤业（集团）

股份有限公司”。我们判断，这或许是阳煤集团整体上市工作的某一步骤。 

资产注入将为公司未来增长打开空间 

按照集团“五年双千亿”、“五年再造两个阳煤”的宏伟规划，到“十二五”末，

集团产能将达到 1 亿吨以上，若全部注入公司，公司产能将是目前的 4 倍。 

集团目前尚有在产煤矿五座：三矿、五矿、小石港矿、新元矿和寺家庄矿，产能

合计 2210 万吨，其中三矿已政策性破产，但仍在生产；五矿是目前最具注入条件的

矿井。 

在建煤矿包括新元矿二期、元堡矿、七元矿和大石港矿，产能合计 2600 万吨。 

早期整合矿井坪上矿、运裕矿、永兴矿、泰安公司，经过两年的技改均可投产，

其他矿及新近整合小煤矿正在技改过程中，预计 2013 年全部投产后，整合矿将新增

产能 3800 万吨。 

表格 4：集团在产矿井 

煤矿 煤种 产能（万吨） 

三矿（政策性破产） 无烟煤 450 

五矿 无烟煤 770 

小石港矿 无烟煤 90 

新元矿一期 无烟煤 300 

寺家庄矿 无烟煤 600 

合计  2210 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表格 5：集团在建矿井 

煤矿 设计产能 

新元矿二期 300 

七元煤矿 800 

大石港矿 1000 

元堡矿 500 

合计 2600 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

账上 60 亿现金对未来业绩有潜在增厚 

尽管我们不确定公司未来对集团资产的收购方式究竟是多次收购还是打包收购，

但由于目前公司账上有货币资金 60 亿元，资产负债率也仅为 53%，因此，现金收购

的部分，对公司业绩总能起到增厚作用。假设公司可动用 40 亿元现金，以 12 倍 PE
收购集团资产，可对当前 EPS 增厚 11%。 

表格 6：现金收购对 EPS 增厚的敏感性分析（不同 PE 倍数收购价格、不同现金金额） 

 以 8 倍 PE 价

格收购资产

以 10 倍 PE

价格收购资

产 

以 12 倍 PE

价格收购资

产 

以 15 倍 PE

价格收购资

产 

以 18 倍 PE

价格收购资

产 

20 亿现金 8.01% 6.41% 5.34% 4.27% 3.56% 

25 亿现金 10.02% 8.01% 6.68% 5.34% 4.45% 

30 亿现金 12.02% 9.62% 8.01% 6.41% 5.34% 

35 亿现金 14.02% 11.22% 9.35% 7.48% 6.23% 

40 亿现金 16.03% 12.82% 10.68% 8.55% 7.12% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

信达股权问题是资产注入最大障碍，但转机初现 

目前集团资产注入最大的障碍是“信达股权问题”，信达股权问题的复杂性来自

于其在重大事项上拥有否决权。因此我们认为在信达利益诉求未得到满足之前集团的

资产注入进程会比较缓慢，而信达问题的解决方案可能是：信达以持有的集团股权置

换上市公司股权，而问题的关键在于如何对价。（详见 7 月 15 日报告《煤炭上市公司

信达股权问题专题研究：信达完成股份改制高管换届，煤企信达股权问题有望现转

机》） 

今年 5 月 27 日，信达公司新一届管理层正式上任，我们认为新管理层更有动力

来推进并实现“剥离政策性业务—引进战略投资者—整体上市”这一战略，这或将为

信达股权问题带来转机。 
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图 1：阳煤集团股权结构 

山西省人民政府国有资

产监督管理委员会
54.0%

中国信达资产管理公司
40.4%

中国建设银行股份有限

公司
5.6%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司基本面扎实：下游客户分散，对大客户依赖度低 

大客户影响力逐年下降，去年对前五大客户销售收入仅占总收入 18% 

公司的煤炭产品包括喷吹煤、无烟块煤和洗末煤，2010 年，喷吹煤、无烟块煤和

洗末煤的洗出率分别为 11.7%，11.5%，73%，由于地质赋存条件所限，各煤种的洗出

率基本维持稳定。 

公司喷吹煤、无烟块煤基本以合同煤销售，其中喷吹煤主要客户为东北、华北地

区钢铁企业，下水煤较少，而无烟块煤主要是集团内部销售；公司洗末煤 2/3 是重点

合同煤，1/3 是市场煤，公司正积极调整销售结构，不断扩大市场煤销售比例。 

由于公司煤种为无烟煤，下游客户分散，涉及电力、冶金、化工等多个行业，因

此公司对大客户依赖度很低，议价能力较强。 

分析发现，通过调整销售结构，公司近 3 年的客户集中度在持续下降。2008 年

公司对前 5 大客户的销售收入，占总销售收入 25%的比例，2009 年下降为 21%，2010
年更是下降到 18%。而客户集中度的下降，给公司带来更强的议价能力。 
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表格 7：公司前 5 大客户占公司销售收入比例 

2010 年 

前 5 大客户 

2010 年前 5 大 

客户销售占比 

2009 年 

前 5 大客户

2009 年前 5 大 

客户销售占比 

2008 年 

前 5 大客户 

2008 年前 5 大 

客户销售占比 

华能国际电力股份有

限公司德州电厂 

4% 第一名 6% 华能国际电力

股份有限公司

德州电厂 

7% 

山西阳光发电有限责

任公司 

4% 第二名 5% 鞍钢股份有限

公司 

7% 

聊城国电发电有限公

司 

4% 第三名 4% 山西阳光发电

有限责任公司 

5% 

山西煤炭进出口公司 3% 第四名 3% 河北瑞兴燃料

有限公司 

3% 

丰喜化肥 3% 第五名 2% 唐山钢铁股份

有限公司 

3% 

合计 18% 合计 21% 合计 25% 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

横向比较 2010 年各家煤炭公司的年报，阳泉煤业对前 5 大客户的销售收入，仅

占总销售收入 18%的比例，也位居各家上市公司前列。 

表格 8：各上市公司 2010 前五大客戶营业收入占合并报表收入的比重 

公司名称 2010 前五大客戶营业收入占合并报表收入的比重 

中煤能源 15% 

兰花科创 18% 

国阳新能 18% 

平庄能源 22% 

山煤国际 22% 

潞安环能 22% 

中国神华 24% 

兖州煤业 25% 

西山煤电 30% 

恒源煤电 32% 

上海能源 33% 

平煤股份 33% 

冀中能源 37% 

国投新集 40% 

神火股份（煤炭业务） 43% 

昊华能源 49% 

露天煤业 51% 

煤气化 52% 

盘江股份 54% 

开滦股份 55% 

大同煤业 71% 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

二季度煤炭综合售价环比上涨 40 元/吨 

上半年，公司所在地阳泉地区煤炭价格明显上涨，其中无烟末煤价格同比增长

18%，洗中块价格同比增长 37%，喷吹煤价格同比增长 30%，另外结合二季度公司

收购集团原煤价格上涨 40 元可以判断，二季度公司煤炭综合售价上涨 40 元/吨以上

（从历史数据来看，除 09 年，其余年份公司煤炭综合售价均高于集团原煤收购价 40
元以上），预计二季度煤炭综合售价 550 元以上，同比增长 16%。 

 

图 2：阳泉地区煤炭价格走势  图 3：上市公司收购集团原煤协议价格 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所  资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与关键假设 

关键假设 

表格 9：分煤种煤炭销量（万吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

洗块煤 435  470  520  546  566  580  

喷粉煤 396  476  533  546  566  580  

洗末煤 2737  2855  3325  3491  3620  3704  

煤泥 65  152  160  166  172  176  

总量 3633 3953 4538 4750 4925 5040 

增速（%）  8.8% 14.8% 4.7% 3.7% 2.3% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-07-18          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

8 

表格 10：分煤种煤炭销售价格（元/吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

洗块煤 697 731 731 950 1026 1098 

喷粉煤 920 655 836 1086  1173  1255  

洗末煤 335 368 406 410  443  474  

煤泥 165 216 286 300  324  347  

综合售价 439 440 489 547 591 633 
涨幅（%） 35.56% 0.07% 11.34% 12% 8% 7% 

综合成本 334 340 376 406 439 474 
涨幅（%）  2% 11% 8% 8% 8% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 11：收购集团及代销集团子公司煤炭数量及价格 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收购集团原煤吨煤价格（元/吨） 375 415 435 490 552 593 

收购量（万吨） 1525 1430 1058 1050 1050 1050 

代销寿阳地区吨煤收购价格（元/吨） 450 389 485 545 589 630 

代销量（万吨） 348 539 861 860 860 860 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测 

不考虑现金收购带来的业绩增厚，预计 2011-2013年公司的 EPS分别为 1.31元、

1.52 元和 1.69 元，考虑到目前公司估值已回到行业中等水平，且集团资产注入将为

公司增长打开广阔空间，上调公司评级至“买入”。 

风险提示 

A 股系统性风险； 

政府强力推进节能减排、对“十二五”期间全国总用电量进行总量控制，并将用

电量指标下放地方，计入政绩考核 
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煤炭行业研究团队简介 

陈亮：煤炭行业首席分析师。2003 年毕业于中国人民大学商学院。历任国泰君安营

业部客户经理、中国证券报煤电行业记者、南非沙索合成燃料公司北京代表处商务分

析师。2008 年进入证券研究领域，先后在平安证券、光大证券、广发证券从事煤炭

行业研究，2011 年加入华泰联合证券。2009 年《新财富》最佳证券分析师“煤炭行业”
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事煤炭行业研究，2011 年加入华泰联合证券。2010 年《新财富》最佳证券分析师“煤
炭行业”第三名。  

唐宗辰：煤炭行业分析师。北京科技大学热能与动力工程学学士，中央财经大学金融

学硕士，CFA 一级，2008 年加入华泰联合证券研究所。 
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盈利预测 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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