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基本状况 
总股本(百万股) 13258.66 
流通股本(百万股) 9006.98 

市价(元) 10.58 

市值(百万元) 140276.66 

流通市值(百万元) 95293.82 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 53,729.5 71,268.4 81,046.2 95,912.9 117,954.

营业收入增速 4.40% 32.64% 13.72% 18.34% 22.98%

净利润增长率 -2.78% 4.33% 22.75% 26.27% 32.96%

摊薄每股收益（元） 0.50 0.52 0.64 0.81 1.07

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 27.19 20.84 15.92 12.60 9.48

PEG — 4.81 0.70 0.48 0.29

每股净资产（元） 5.16 5.54 6.18 6.99 8.06

每股现金流量 0.80 0.81 1.14 1.34 1.79

净资产收益率 9.68% 9.41% 10.35% 11.56% 13.32%

市净率 2.63 1.96 1.65 1.46 1.26

总股本（百万股） 13,258.6 13,258.6 13,258.6 13,258.6 13,258.6

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 我们认为，2011 年年底可能是业绩增速的转折点——中煤能源的盈利增速有望走出低谷步入上升周期。

其中最重要的推动力将来自于煤炭产量的稳定增长以及煤炭销售价格仍有较大的提升空间。 

 煤炭业务方面：（1）产量增长每年 10%。公司在建和储备煤矿项目进入投产期，其中以平朔东露天

矿投产以及离柳矿区焦煤增量最值得关注。（2）根据我们对 2012~2013 年的煤炭景气判断，煤价仍

将继续上涨。此外，平朔矿区煤质恢复性改善、产品结构优化、现货煤比例提高都将提高煤炭售价。

 煤焦化：未来两年煤焦化规模相对稳定，随着焦炭产业整合推进，我们认为目前焦化行业将进入底

部回升阶段，但要实现正常盈利仍需要一段时间。 

 煤机装备：未来 5 年，我国的煤机装备制造业，特别是高端设备制造将处于较高景气。 

 内生性增长和外延式扩张相结合。根据公司主要在建项目的进程和资产收购规划，未来 5 年，推动公司

业绩稳定增长的主要驱动力和对应的时间节点可能在于： 

 2011~2012 年：现货煤比例提高、平朔东露天矿投产（2000 万吨）、中煤集团进出口公司资产注入。

 2012~2013 年：焦煤比例提升，华晋焦煤与王家岭矿盈利增量贡献是大事件、现货煤比例继续提高、

中煤集团金海洋公司资产注入。 

 2014~2015 年：内蒙古、陕西、新疆的煤炭产业基地进入收获期，集团朔南矿区可能装入上市公司。

 基于谨慎的原则，我们预测公司 2011~2013 年归属于母公司的净利润分别为 84.81 亿元、107.09 亿元、

142.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元、0.81 元和 1.07 元。考虑到业绩增长有望明显改善，我们给予

未来 3 年平均 20 倍 PE 和 2.5 倍 PB，对应目标价格区间 16.80~17.69 元，给予“买入”评级。

煤炭开采Ⅱ 研究简报
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公司整体盈利能力有望触底反弹 

 近年来，中煤整体业绩较为稳健。公司煤炭产量稳定增长，由于煤价与

其他业务板块盈利波动等因素，营业收入快速增长，但整体盈利表现相

对平稳。公司目前主要有三大业务板块：煤炭、煤焦化、煤机装备。 2010

年三大业务收入占比分别为 80%、7%、11%，其中煤炭业务贡献 9 成

以上利润。因此，从公司业务结构以及我们对相关产业前景的判断，影

响未来业绩的主要因素将来自于煤炭产量和价格的变化趋势。 

 盈利能力由强至弱分别为煤炭、煤机装备、煤焦化，其中煤焦化业

务波动性较大。2010 年毛利率分别为 38.3%、19.9%、7.3%；营

业利润率分别为 17.7%、5.7%、-12.3%。 

 我们认为，2011 年年底可能是业绩增速的转折点——公司或将进入业绩

加速期。主要推动力将来自于以下几个方面： 

 煤炭业务方面：（1）产量增长。公司在建和储备煤矿项目进入投产

期，2010 年下半年出现的煤质下降现象有望在今年下半年出现改

观；另外，2012 年开始焦煤比重将快速提升。（2）根据我们对

2012~2013 年的煤炭景气判断，煤价仍将继续上涨。 

 煤焦化：未来两年煤焦化规模相对稳定，随着焦炭产业整合推进，

我们认为目前焦化行业将进入底部回升阶段，但要实现正常盈利仍

需要一段时间。 

 煤机装备：未来 5 年，我国的煤机装备制造业，特别是高端设备制

造将处于较高景气。 

 根据公司主要在建项目的进程和规划，未来 5 年，推动公司业绩稳定增

长的主要驱动力和对应的时间节点可能在于： 

 2011~2012 年：现货煤比例提高、平朔东露天矿投产（2000 万吨）、

中煤集团进出口公司资产注入。 

 2012~2013 年：焦煤比例提升，华晋焦煤与王家岭矿盈利增量贡

献是大事件、现货煤比例继续提高、中煤集团金海洋公司资产注入。 

 2014~2015 年：内蒙古、陕西、新疆的煤炭产业基地进入收获期，

中煤集团朔南矿区适时进入上市公司。 

图表 1：中煤能源主要业务毛利率变化趋势 图表 2：中煤能源整体盈利能力变化趋势 
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煤炭业务 煤焦化业务 煤矿装备业务

其他业务 综合

毛利率（%） 2007年 2008年 2009年 2010年
煤炭业务 53.9 50.9 41.8 38.3

煤焦化业务 18.7 19.3 10.5 7.3

煤矿装备业务 19.8 18.4 20 19.9

其他业务 10.8 0.9 1.9 9.6

综合 45.4 42 35.9 33.4

营业利润率（%） 2007年 2008年 2009年 2010年
煤炭业务 22.6 27 18.4 17.7

煤焦化业务 4.9 3.9 0.6 -12.3
煤矿装备业务 7.8 6.2 5.1 5.7

综合 19.13 18.8 16.8 13.82
ROE（%） 17.97 11.97 10.03 9.74

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：中煤能源各业务盈利占比与趋势对比 

分业务经营业绩（亿元） 煤炭业务 煤焦化业务 煤矿装备业务 其他业务 合计

营业收入 566.96 49.25 75.32 42.53 712.68
占比(%) 79.55% 6.91% 10.57% 5.97% 100%
营业利润 100.08 -6.06 4.27 -0.04 98.5
占比(%) 101.33% -5.89% 4.41% 0.01% 100%
营业收入 415.42 35.97 60.89 42.54 537.3
占比(%) 77.32% 6.69% 11.33% 7.92% 100%
营业利润 76.59 0.23 3.09 1.51 90.26
占比(%) 84.23% 0.26% 4.27% 1.63% 100%
营业收入 382.99 67.12 47.4 33.29 514.65
占比(%) 74.42% 13.04% 9.21% 6.47% 100%
营业利润 103.42 2.6 2.92 -12.19 96.75
占比(%) 106.89% 2.69% 3.02% -12.60% 100%
营业收入 272.41 37.69 35.95 30.6 360.34
占比(%) 75.60% 10.46% 9.98% 8.49% 100%
营业利润 61.59 1.83 2.79 11.83 78.04
占比(%) 78.92% 2.34% 3.58% 15.16% 100%

2010年

2009年

2008年

2007年

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：中煤能源近年来主要生产经营数据 

单位 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

原煤产量 万吨 7,904 9,052 10,037 10,856 12,253
YOY% 14.52% 10.88% 8.16% 12.87%

其中：自产原煤 万吨 6,649 8,327 9,149 10,080 12,253
煤炭销售量 万元 8,588 8,516 8,870 9,725 11,727

YOY% -0.84% 4.16% 9.64% 20.59%

其中：自产煤销量 万吨 5,459 6,932 7,410 7,897 8,975
      买断贸易煤 万吨 1,244 275 541 1,529 2,394

      出口代理 万吨 1,099 919 292 358

      进口代理 万吨 210.00 0.00 7.00 0.00

焦炭产量 万吨 236 337 367 443 206
YOY% 42.80% 8.90% 20.71% -53.50%

焦炭销量 万吨 220 364 285 242 259
YOY% 65.45% -21.70% -15.09% 7.02%

煤矿装备产值 亿元 16.26 20.23 44.90 58.30 71.60
YOY% 24.41% 121.94% 29.84% 22.81%

煤矿装备销量  万吨 15.46 20.75 21.00 23.90 27.10
YOY% 34.17% 1.22% 13.81% 13.39%

1885.00

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

研究简报 

煤炭产量内生增长将加快：新建矿井进入投产期 

 目前中煤能源上市公司拥有煤炭资源储量 185 亿吨，分布在山西、江苏

大屯、蒙陕、新疆共 4 个生产基地，其中煤种划分焦煤约占 20%，动力

煤 80%。过去多年，山西平朔矿区和江苏大屯矿区是公司的煤炭主产地。

根据目前各煤矿基地的建设进度，我们预计未来 5 年，公司煤炭权益产

量每年将保持约 10%的增速： 

 江苏大屯矿区（上海能源）孔庄矿三期 180 万吨扩能改造项目完

成后，煤炭产量将基本稳定。 

 未来 2 年，山西的平朔的东露天矿（2000 万吨）、小回沟煤矿（55%，

焦煤，300 万吨）、东坡煤矿逐渐达产（1000 万吨）、王家岭矿（51%，

焦煤，600 万吨）以及参股华晋焦煤（49%，焦煤，1790 万吨）

产能释放。 

 2013~2014 年，蒙陕矿区进入投产期。其中包括陕西禾草沟煤矿

（50%，300 万吨）、内蒙古母杜柴登煤矿（51%，600 万吨）、内

蒙古纳林河二号矿（51%，800 万吨）。另外，上海能源在新疆的

四个煤矿项目（1020 万吨）也进入投产期。 

 2015 年，鄂尔多斯煤化工三个煤矿共 2500 万吨产能，其中 900

万吨用于煤化工，1500 万吨出售，100 万吨矸石。另外，中煤新

疆分公司规划的帐南、伊犁、哈密三个煤矿总产能 6400 万吨，可

能会有部分产量释放。 

平朔矿区仍是主力：东露天矿 2000 万吨即将投产 

 根据公司对平朔矿区的产能规划：“十二五”期间，通过扩能改造、新建

矿井、联合改造地方煤矿，矿井总数达到 13 个，包括 3 个露天矿、10

个井工矿，煤炭产量达到 1.45 亿吨，比 2010 年增加 4500 万吨。 

图表 5：平朔矿区煤炭产量规划 

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 
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 其中东露天矿是目前平朔矿区在建的大型露天矿，地质储量 20.34

亿吨，设计煤炭产能 2000 万吨，预计将在 2011 年 10 月份投产。 

 小回沟煤矿公司整合收购矿井，公司股权占比 55%，目前处于技

改技状态。煤质为优质瘦煤和贫瘦煤，用于炼焦配煤。地质储量

4.78 亿吨，技改后产能将达到 300 万吨。预计在 2012 年投产。 

离柳矿区（华晋）焦煤产量将快速增长，盈利能力有望大幅上升 

 根据中煤与山西焦煤集团于 2011 年 5 月份签订的有关华晋焦煤派生分

立方案，增资扩股后：（1）王家岭矿将分离出华晋焦煤并成立分公司，

中煤持股 51%，山西焦煤持股 49%；（2）华晋焦煤则由山西焦煤集团控

股 51%，中煤参股 49%。 

 王家岭矿位于山西省乡宁县和河津市境内，地质储量 23.42 亿吨，

可采储量 10.36 亿吨。煤种为中灰、低硫、特低磷的优质瘦煤，是

极好的炼焦配煤。项目包括设计生产能力 600 万吨/年的矿井、入

洗原煤 600 万吨/年的选煤厂、2×5 万千瓦的综合利用电厂（热电

联供）和铁路专用线构成的循环经济综合建设项目。目前处于在建

状态，由于“3.28”透水事故项目建设进度受到延误，预计在 2012

年投产。  

 华晋焦煤目前煤矿资产包括沙曲矿和 7 个整合煤矿。 

煤沙曲矿位于山西省吕梁市柳林县境内，地质储量 22.52 亿吨，可

采储量 12.76 亿吨，煤种主要为低灰、低硫、特低磷、高发热量、

强粘结性的优质主焦煤。目前已注册“华晋焦煤”品牌，享有“中

国瑰宝”之美誉。矿井设计生产能力 300 万吨/年，经“一矿变两

矿”改扩建工程后，总能力达到 800 万吨/年。目前处于在产状态，

但由于瓦斯含量较高，生产波动较大。 

在山西省煤炭资源整合中，作为整合主体企业的华晋焦煤公司在吉

县、乡宁县共整合 4 个板块 7 座煤矿：吉县明珠煤矿，乡宁韩咀煤

矿、吉宁勤海煤矿和毛则渠煤炭有限公司崖坪坑口。整合后储量约

8.6 亿吨，产能 990 万吨/年。 

 看好王家岭矿和华晋焦煤对公司的业绩贡献。考虑各矿井煤质因素，假

设王家岭矿、沙曲矿、整合矿的吨煤盈利分别为 300 元、350 元、150

元，按照达产后测算可贡献每股收益 0.16 元。预计在 2013 年可实现。 

图表 6：离柳矿区焦煤盈利测算 

王家岭矿 华晋沙曲矿 华晋整合矿

产量（万吨） 600 300 990
吨煤净利(元/吨） 300 350 150
利润（万元） 180,000 105,000 148,500

归属于中煤利润（万
元）

91,800 51,450 72,765

合计（万元）

股本（万股）
贡献每股收益（元）

216,015
1,325,866

0.16

来源：齐鲁证券研究所 
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煤炭销售价格继续上涨：结构优化与现货比例提高 

 煤价走势的大方向：根据我们对未来两年煤炭行业景气的判断，

2012~2013 年煤炭景气仍然维持高位，在需求和成本的共同推动下，煤

价仍将继续上涨。 

 2011 年公司合同煤受到限价影响，若通胀回落，销售电价上调将

为公司合同煤价格上涨提供契机。 

 除了煤价的行业性上涨之外，我们认为公司未来煤炭销售价格仍有额外

的提升空间，主要有以下几条路径： 

 2010 年下半年以来，由于地质结构的原因，平朔矿区的煤炭品质

出现下降，导致煤炭销售价格受到影响。预计在 2011 年下半年开

始，煤质有望改善，煤炭价格有望恢复性提升。 

图表 7：中煤能源主要煤矿产量及预测 

煤矿名称
股权
占比

煤种
设计产能
（万吨）

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 备注

平朔矿区 动力煤 9550 8,702 10,388 11000 12050 12750 13250
其中：安太堡露天矿 100% 动力煤 2500 2,272 2,700 2800 2800 2800 2800 在产

安家岭露天矿 100% 动力煤 1500 2,028 2,304 2400 2400 2400 2400 在产

安家岭1#井工矿 100% 动力煤 1500 1,604 1,552 1550 1600 1700 1700 在产

安家岭2#井工矿 100% 动力煤 1000 1,554 1,682 1600 1600 1700 1700 在产

安太堡井工矿 100% 动力煤 600 674 850 850 850 850 850 在产

井东煤矿 100% 动力煤 450 570 1,300 1300 1300 1300 1300 在产

东露天 100% 动力煤 2000 500 1500 2000 2500 在建，2011年投产

大屯矿区 830.00 861 909 920 940 940 940 在产

其中：姚桥矿 62.43% 1/3焦煤 380 410 445 445 445 445 445 在产

孔庄矿 62.43% 1/3焦煤 180 143 150 160 180 180 180 扩能至180万吨

徐庄矿 62.43% 1/3焦煤 150 175 184 185 185 185 185 在产

龙东矿 62.43% 气煤和气肥煤 120 133 130 130 130 130 130 在产

离柳矿区（华晋） 2390 165 261 300 600 1300 2390
其中：沙曲矿 49% 主焦煤 800 165 247 300 400 500 800 二期改造800万吨

王家岭矿 51% 瘦煤 600 100 300 600 在建

整合煤矿 25% 焦煤 990 100 500 990 技改

山西东坡煤矿 100% 动力煤 700 186 510 700 800 900 1000 在产

陕西南梁煤矿 55% 动力煤 120 166 185 185 185 185 185 在产

内蒙古母杜柴登煤矿 51% 不粘煤、长焰煤 600 100 300 在建，2009年5月开工

内蒙古纳林河二号矿 51% 长焰煤、不粘煤 800 100 400 在建

山西平朔小回沟煤矿 55% 瘦煤、贫瘦煤、
贫煤和无烟煤

300 100 300 300 技改

陕西禾草沟煤矿 50% 气煤 300 100 300 300 技改

上海能源新疆项目

其中：新疆106煤矿 31.84% 动力煤 180 100 180 技改,2010年3月开工

新疆苇子沟煤矿 50% 不粘煤 300 100 300 技改

新疆松树头煤矿 62% 不粘煤 240 100 在建

铁列克煤矿 50% 动力煤 300 规划

鄂尔多斯煤化工

葫芦素矿井 38.75% 1200
门克庆矿井 38.75% 600

陕汉毛利矿井 38.75% 700

中煤新疆分公司

其中：新建煤电化准东
帐南矿区

60% 动力煤 2000 规划

伊犁煤电 100% 动力煤 2400 规划

哈密煤业 100% 动力煤 2000 规划

合计 16310 10080 12253 13105 14775 17075 19645

权益合计 13161 9591 11681 12516 13908 15353 16818
YOY% 21.79% 7.15% 11.13% 10.39% 9.54%

规划420万吨甲醇、300
万吨二甲醚。900万吨原
料煤，1500万吨外销，

100万吨矸石

来源：齐鲁证券研究所 
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 销售结构优化，焦煤比重将会提高。目前，公司焦煤产量主要来自

于大屯矿区。随着王家岭矿以及小回沟煤矿的投产，焦煤占比将大

幅提升，从而推动煤炭销售均价上涨。按原煤计算，焦煤将从目前

的 9.3%提升至 2014 年的 16.95%。 

 现货比例将会提高。公司最近几年来逐步增加现货煤比例，特别是

2011 年一季度，现货煤销售比重从 2010 年的 30%提升至 42%。

随着新矿投产，公司现货煤比例将继续提高。今年一季度，现货煤

与合同煤价差达到 164 元/吨，预计 7 月份接近 200 元/吨的水平。 

高端煤机装备仍将维持景气高位  

 未来 5 年，我国的煤炭机械装备制造业，特别是高端煤机设备将处于较

高景气。煤炭机械服务于煤炭开采行业，主要受益于以下几个方面的需

求增长，其中存量设备的更新是主力需求： 

 新增煤炭产能需求的扩张； 

 存量设备更新及淘汰落后煤机的需求； 

 资源整合推动的煤炭机械化率和综采化率的提升； 

 政策支持、进口替代与出口。 

 “十二五”期间煤机装备需求复合增速将在 15~20%之间，由于资源整

合、政策扶植等新因素的出现，煤机占煤炭行业固定资产投资额的比重

将会进一步提升。根据中国煤炭机械工业协会数据，煤炭行业单位固定

资产投资额中 32%用于煤矿设备购置，其中 50%左右直接购置煤炭机

械。以此计算，目前煤炭机械行业年产值大约是年煤炭固定资产投资额

的 16%。 

 另外，我们认为煤机需求总量测算相对可靠，但是影响需求释放有两个

重要因素： 

 国家政策影响煤机需求。一是煤炭产业政策；二是宏观经济政策。 

 煤炭配套设施的建设进度：主要是煤炭铁路运输能力的释放。 

图表 8：中煤能源现货与合同价差 图表 9：中煤能源现货煤比重快速提升 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 中煤装备符合未来中国煤机的发展趋势：产品成套化、智能化、行业集

中化。随着煤炭开采工艺的发展，煤炭生产呈现出智能化、集约化、安

全环保的特点，对于煤炭机械设备的协调运行效率要求较高，煤炭机械

行业逐渐由“单机制造”向“成套装备供应”转变。 

 中煤已经形成形成以支架、刮板输送机、采煤机、掘进机、矿用电

机为代表的较为完善的综采综掘产品链条，“三机一架”格局完善。 

 由于成本上升因素，预计 2011 年煤机毛利可能小幅下滑，但利润

不会下降，预测 2011~2012 年煤机利润 4.5 亿元和 5.2 亿元。 

煤焦化盈利已经触底，盈利正常化仍需时日 

 我们认为，在重组整合的大背景下，中国焦炭行业的发展趋势有望得到

改观。焦炭行业性亏损的格局下，焦煤价格的上涨将使得众多中小焦化

企业面临生存困境，部分企业将关停或重组，产能利用率将触底反弹，

从而带动盈利向正常化方向发展。最终，对于拥有焦煤资源的焦炭企业

才有可能坚持到最后。尿素是一个非常典型的产能过剩行业，其产业发

展趋势值得思考。 

 目前，山西焦化行业整合力度空前，集中度大幅提升。根据山西焦化行

业兼并重组指导意见：“十二五”期间，通过兼并重组，到 2011 年底独

立焦化企业保留150户左右，总产能控制在1.4亿吨，淘汰落后产能2000

万吨，独立焦化企业户均产能要达到 90 万吨以上，其中兼并重组主体

60 户左右。到 2015 年底独立焦化企业保留 60 户左右，淘汰落后产能

4000 万吨，产能控制在 1.2 亿吨，独立焦化企业户均产能要达到每年

200 万吨以上。目前，山西共有 227 户焦化企业分布在 60 个县区，即

今年将有 77 户焦化企业将被兼并，力度与煤炭资源整合极为相似。 

 目前公司焦炭产能 250 万吨，完全达到保留企业的要求，有望受益于山

西焦化产业整合以及焦炭期货上市之后的行业定价权提升。 

 2010 年，公司 25 万吨甲醇产能投产。目前在鄂尔多斯煤化工公司

规划的 420 万吨甲醇、300 万吨二甲醚可能在 2015 年左右进入投

产期。我们认为，如果看好未来国际煤价，则未来煤化工深加工产

品景气回升只是时间问题。 

图表 10：中煤装备主要产品结构 图表 11：中高端煤机装备产品市场占有率 
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图表 12：中煤能源旗下焦化企业 

公司所属焦炭生产企业 所在地 产品种类
产能（万

吨）
备注

灵石县中煤九鑫焦化有限责任公司 山西灵石 冶金焦 200 在产

山西省太谷县中煤京达焦化有限公司 山西太谷 铸造焦、冶金焦 50 在产

汾阳市中煤龙泉焦化有限责任公司 山西汾阳 铸造焦 40 关停

来源：齐鲁证券研究所 

外延式增长机会：集团资产注入可期 

 根据中煤集团与公司于 2006 年 9 月 5 日签署的《不竞争协议》，未来公

司煤炭、甲醇等相关业务在时机成熟将择机注入到上市公司，以解决同

业竞争问题。根据公司 2010 年年报显示：中煤集团将在相关项目手续

及证照完善后，争取 1-2 年内将中煤进出口公司相关业务注入上市公司，

争取 3-5 年内将中煤金海洋公司、中煤龙化公司股权注入上市公司。 

 2008 年，公司收购中煤集团所属中煤进出口公司持有的山西中煤

东坡煤业有限公司 100％股权，增加煤炭资源 1.58 亿吨和核定生

产能力 150 万吨。目前该矿整合后产能向 1000 万吨迈进。 

 中煤进出口公司在山西朔州、大同地区整合煤炭资源 6.3 亿吨，技

改完成后所形成的 8 座煤矿批复煤炭生产能力 780 万吨。目前正

在进行技改以及证照办理。 

 中煤集团控股中煤金海洋公司 60%股权。该公司在山西朔州地区

整合煤炭资源 17.72 亿吨，整合批复共有 8 座生产煤矿，煤炭生产

能力 1020 万吨，目前正在进行技改以及证照办理。 

 中煤龙化公司为中煤集团控股 76.56%的子公司。煤炭核定生产能

力 260 万吨（主要用于制气），甲醇生产能力 14 万吨。长期以来

龙化公司盈利能力较弱。目前，该公司所生产的甲醇全部由上市公

司统一对外销售。 

 除了上述煤炭和煤化工资产之外，中煤集团在山西朔南矿区和澳大利亚

哥伦布规划的两个大项目也将值得关注，其中： 

 山西朔南矿区资源储量 40 亿吨，动力煤，设计产能 3600 万吨； 

 澳大利亚哥伦布项目为中煤集团控股 51%的探矿权资产，资源量

194 亿吨，规划产能 4000 万吨。 

 我们认为，未来的 1~2 年内，公司很可能以现金收购中煤进出口公司和

中煤金海洋公司总计 1800 万吨的煤炭产能，增加煤炭储量 12.97%，增

加煤炭产能 18%。 

 一季度末，公司账面货币资产约 285 亿元； 

 近年来公司经营性现金流稳定增长，2010 年达到每股 0.81 元； 

 公司的资产负债率一直维持在 30%左右，显著低于行业平均水平。 
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盈利有望提升，给予“买入”评级 

 根据上述对公司各项业务的分析和预判，我们认为，中煤能源的盈利增

速有望走出低谷步入上升周期。其中最重要的推动力将来自于煤炭产量

的稳定增长以及煤炭销售价格仍有较大的提升空间。 

 基于谨慎的原则，我们预测公司 2011~2013 年归属于母公司的净利润分

别为 84.81 亿元、107.09 亿元、142.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.64

元、0.81 元和 1.07 元。考虑到业绩增长有望明显改善，我们给予未来 3

年 20 倍 PE 和 2.5 倍 PB，对应目标价格区间 16.80~17.69 元，给予“买

入”评级。 

 

图表 13：中煤集团旗下非上市公司的主要煤矿资产 

中煤集团下属企业 股权占比 煤种
资源储量
（亿吨）

设计产能
（万吨）

备注

中煤进出口公司整合煤矿 100% 动力煤 6 780 技改

中煤金海洋公司 60% 动力煤 17.72 1020 技改

中煤龙化公司 76.56% 化工煤 4.2 260 在产

朔南矿区 100% 动力煤 40 3600 规划

中煤进出口公司澳洲哥伦
布拉项目

51% 动力煤 194 4000 探矿权

来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：中煤能源月度经营数据 

2011年

运营指标 1月 2月 3月 4月 5月 6月 6月份同比
1~6月累计

同比

商品煤产量（万吨） 882.0 877.0 831.0 885.0 919.0 797.0 -0.50% 6.48%

焦炭产量（万吨） 15.0 17.0 17.0 18.0 19.0 17.0 6.25% -7.21%

煤矿装置产值（万元） 75129 61675 77764 66847 72931 83653 6.36% 13.33%

煤炭销售量（万元） 909.0 1122.0 1244.0 1134.0 1095.0 997.0 2.05% 9.57%

其中：自产煤内销（万

吨）

698.0 881.0 903.0 884.0 864.0 749.0 0.81% 9.60%

      自产煤出口（万

吨）

3.0 8.0 4.0 7.0 7.0 5.0 -58.33% -53.42%

      国内贸易（万吨） 146.0 173.0 266.0 192.0 192.0 213.0 16.39% 17.26%

      代理及买断出口

（万吨）

25.0 31.0 47.0 34.0 13.0 22.0 29.41% -14.85%

      进口（万吨） 37.0 29.0 24.0 17.0 19.0 8.0 -63.64% 25.23%

2010年

运营指标 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

商品煤产量（万吨） 835.0 817.0 817.0 781.0 824.0 801.0

原煤产量（万吨） 1049.0 994.0 1088.0 1008.0 1056.0 1031.0 922.0 975.0 1015.0 1046.0 1088.0 984.0

焦炭产量（万吨） 22.0 26.0 8.0 18.0 21.0 16.0 13.0 15.0 15.0 17.0 16.0 19.0

煤矿装置产值（万元） 56070 51164 64281 69274 67030 78649 55782 56717 55891 46789 58417 56394

煤炭销售量（万元） 712.0 875.0 1063.0 979.0 1327.0 977.0 888.0 983.0 935.0 932.0 1124.0 926.0

其中：自产煤内销（万

吨）

643.0 747.0 831.0 713.0 866.0 743.0 773.0 708.0 695.0 749.0 755.0 617.0

      自产煤出口（万

吨）

7.0 11.0 17.0 12.0 14.0 12.0 4.0 24.0 13.0 11.0 8.0 8.0

      国内贸易（万吨） 15.0 81.0 157.0 205.0 367.0 183.0 87.0 205.0 171.0 151.0 266.0 176.0

      代理及买断出口

（万吨）

35.0 27.0 36.0 25.0 62.0 17.0 17.0 46.0 51.0 1.0 24.0 26.0

      进口（万吨） 12.0 9.0 22.0 24.0 18.0 22.0 7.0 0.0 5.0 20.0 71.0 99.0

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 15：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 51,465 53,730 71,268 81,046 95,913 117,954 货币资金 37,389 37,286 30,041 34,967 41,036 52,218

    增长率 39.76% 4.4% 32.6% 13.7% 18.3% 23.0% 应收款项 6,395 6,694 10,167 9,717 11,547 14,476

营业成本 -29,840 -34,460 -47,449 -53,013 -61,114 -70,933 存货 4,171 4,978 6,215 6,906 7,790 9,029

    %销售收入 58.0% 64.1% 66.6% 65.4% 63.7% 60.1% 其他流动资产 3,064 1,914 2,277 3,182 3,121 3,602

毛利 21,624 19,269 23,819 28,034 34,799 47,021 流动资产 51,019 50,873 48,700 54,772 63,494 79,326

    %销售收入 42.0% 35.9% 33.4% 34.6% 36.3% 39.9%     %总资产 53.9% 46.4% 40.3% 40.5% 42.2% 45.9%

营业税金及附加 -1,249 -919 -1,175 -1,337 -1,583 -1,946 长期投资 3,344 4,193 6,513 6,513 6,513 6,513

    %销售收入 2.4% 1.7% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 固定资产 30,422 36,409 43,968 47,667 50,839 53,199

营业费用 -7,188 -7,396 -9,028 -10,536 -12,469 -15,334     %总资产 32.1% 33.2% 36.4% 35.3% 33.8% 30.8%

    %销售收入 14.0% 13.8% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 无形资产 9,710 17,920 21,279 25,810 29,201 33,607

管理费用 -2,577 -2,739 -3,327 -3,647 -4,796 -5,898 非流动资产 43,660 58,808 72,115 80,345 86,908 93,674

    %销售收入 5.0% 5.1% 4.7% 4.5% 5.0% 5.0%     %总资产 46.1% 53.6% 59.7% 59.5% 57.8% 54.1%

息税前利润（EBIT） 10,611 8,215 10,289 12,513 15,952 23,843 资产总计 94,679 109,681 120,815 135,117 150,402 172,999

    %销售收入 20.6% 15.3% 14.4% 15.4% 16.6% 20.2% 短期借款 787 990 1,422 1,026 1,026 1,026

财务费用 525 452 -109 -251 -252 -160 应付款项 10,049 13,124 15,449 17,244 20,119 24,081

    %销售收入 -1.0% -0.8% 0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 其他流动负债 2,057 1,649 2,719 3,144 3,466 4,032

资产减值损失 -214 -30 -239 0 0 0 流动负债 12,893 15,763 19,590 21,415 24,611 29,139

公允价值变动收益 -1,406 -5 5 0 0 0 长期贷款 10,194 11,287 10,716 13,716 13,716 13,716

投资收益 160 393 -96 138 149 146 其他长期负债 3,464 4,777 4,990 4,990 4,990 4,990

    %税前利润 1.6% 4.3% — 1.1% 0.9% 0.6% 负债 26,551 31,827 35,296 40,121 43,317 47,845

营业利润 9,675 9,026 9,850 12,400 15,848 23,829 普通股股东权益 63,468 68,429 73,437 81,918 92,627 106,865

  营业利润率 18.8% 16.8% 13.8% 15.3% 16.5% 20.2% 少数股东权益 4,659 9,424 12,082 13,079 14,459 18,289

营业外收支 297 175 372 237 270 263 负债股东权益合计 94,679 109,680 120,815 135,117 150,402 173,000

税前利润 9,972 9,201 10,222 12,637 16,118 24,093
    利润率 19.4% 17.1% 14.3% 15.6% 16.8% 20.4% 比率分析

所得税 -2,322 -2,107 -2,651 -3,159 -4,029 -6,023 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 23.3% 22.9% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 7,650 7,093 7,571 9,478 12,088 18,069 每股收益(元) 0.514 0.499 0.521 0.640 0.808 1.074

少数股东损益 839 471 662 997 1,380 3,831 每股净资产(元) 4.787 5.161 5.539 6.178 6.986 8.060

归属于母公司的净利润 6,812 6,622 6,909 8,481 10,709 14,239 每股经营现金净流(元) 0.752 0.798 0.810 1.139 1.338 1.792

    净利率 13.2% 12.3% 9.7% 10.5% 11.2% 12.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.73% 9.68% 9.41% 10.35% 11.56% 13.32%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.19% 6.04% 5.72% 6.28% 7.12% 8.23%

净利润 7,650 7,093 7,571 9,478 12,088 18,069 投入资本收益率 20.31% 12.22% 11.73% 13.01% 15.31% 21.03%

少数股东损益 0 0 0 997 1,380 3,831 增长率

非现金支出 2,323 3,457 4,521 4,191 4,736 5,431 营业总收入增长率 39.76% 4.40% 32.64% 13.72% 18.34% 22.98%

非经营收益 826 -561 116 335 367 377 EBIT增长率 74.85% -22.58% 25.24% 21.62% 27.48% 49.47%

营运资金变动 -824 585 -1,472 1,100 543 -121 净利润增长率 31.72% -2.78% 4.33% 22.75% 26.27% 32.96%

经营活动现金净流 9,976 10,574 10,736 16,100 19,114 27,586 总资产增长率 63.35% 15.84% 10.15% 11.84% 11.31% 15.02%

资本开支 8,203 8,906 12,263 12,184 11,029 11,933 资产管理能力

投资 -1,655 -1,805 -4,411 0 0 0 应收账款周转天数 28.0 26.2 20.0 26.4 25.1 24.4

其他 -21,106 5,917 18,743 138 149 146 存货周转天数 46.5 48.5 43.1 47.4 46.3 46.3

投资活动现金净流 -30,965 -4,794 2,069 -12,046 -10,880 -11,787 应付账款周转天数 65.7 65.7 57.2 64.7 63.3 62.7

股权募资 25,901 440 951 0 0 0 固定资产周转天数 137.6 164.7 140.6 127.1 106.6 84.4

债权募资 762 1,227 -267 2,604 0 0 偿债能力

其他 -2,067 -2,707 -3,194 -735 -786 -786 净负债/股东权益 -39.20% -32.12% -20.93% -21.29% -24.55% -29.94%

筹资活动现金净流 24,596 -1,040 -2,510 1,869 -786 -786 EBIT利息保障倍数 -20.2 -18.2 94.4 49.9 63.2 149.1

现金净流量 3,607 4,740 10,294 5,923 7,449 15,013 资产负债率 28.04% 29.02% 29.22% 29.69% 28.80% 27.66%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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