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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 12 1 1 11 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

17 6 11 16 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 568 
流通股 (%) 79 
流通股市值 (人民币 百万) 7,718 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 66 
净负债比率 (%) (2011E) 134 
主要股东(%)  
  永泰控股 39 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

永泰能源 
产量快速释放，12 年进入业绩释放期 
公司未来 3 年产量有望快速释放，2011-13 年焦煤产量的
复合增长率预计为 76%。此外，公司在陕西和新疆有储备
基地，并在山西积极寻找新的整合项目。我们预计其在
2012 年会有新的收购项目。公司今年上半年业绩受财务
费用拖累，我们预计公司 2012 年的财务费用将得到有效
控制。我们看好公司未来的成长性及收购进度超预期的
可能性。公司目前在准备非公开发行事宜，拟融资不超
过 49 亿元；母公司承诺认购不低于 10 亿元的股份。我们
预计公司的股价会在确定增发价格后有不错表现。 

主要发现 
 公司上半年财务费用 1.35 亿元，相当于每生产一吨煤

需要支付 206 元的财务费用。我们预计公司 2011 年财
务费用在 3.3 亿元左右。公司目前融资成本较高，部
分信托利率高达 9%以上。我们认为公司可以通过发
行公司债，以利率 6%左右的公司债替代利润较高的
信托产品。如果公司 2012 年的财务费用与 2011 年持
平，而产量翻番，则公司每生产一吨煤需要支付的财
务费用将同比下降 118 元/吨，相当于吨煤净利可以提
升 88 元/吨。 

 公司计划 3 年实现焦煤产能 700 万吨，5 年实现焦煤产
能 1,000 万吨，10 年实现煤炭产能 3,000 万吨。考虑本
次非公开发行的标的资产，我们预计公司 2011-13 年
的原煤产量分别为 160 万吨、374 万吨和 515 万吨，复
合增长率为 76%。 

 本次非公开完成后，公司将获得陕西榆林亿华矿业
70%的探矿权。我们预计亿华矿业将在 2012 年获得采
矿权，在 2015 年建成投产。 

 本次非公开完成后，公司将获得新疆双安矿业 100%
的权益。双安矿业为整合矿井，产能 120 万吨/年，煤
种为配焦煤。公司计划以该矿为中心展开收购，未来
在新疆实现 1,000 万吨/年 

 公司在山西的煤矿均为焦煤矿，矸石含量为 30%多。
我们认为公司未来可以上一套选煤系统，在井下选出
10%的矸石；剩下的 20%通过洗煤厂洗掉。公司在井下
选出部分矸石，有利于税费的节省以及洗出率的提高。 

 公司本次的非公开发行，母公司承诺认购不低于 10
亿元的股份。我们预计公司的股价会在确定增发价格
后有不错表现。 

风险因素 
 根据万得统计，截至 8 月 3 日，按照公司目前的股本，

公司 2012 年的市盈率为 15 倍。我们预计公司非公开
发行完成后，2012-13 年的每股收益为 0.76 元和 1.22
元，折合市盈率 21 倍和 14 倍。对于一个高速成长的
公司，估值并不贵。 

图表 1. 投资摘要-市场预期 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 2,188 2,795 1,291 7,002 -
  变动 (%) 16 28 (54) 442 -
净利润 (人民币 百万) 22 132 256 339 -
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.085 0.447 0.452 1.147 -
   变动 (%) 749 509 94 32 -
市盈率 (倍) 228 52 38 15 -
资料来源：万得资讯
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预计 2011-13 年焦煤产量复合增长率 76% 

公司原名为鲁润股份，2009 年借壳上市，目前的收入全部来
自煤炭业务。本次非公开完成后，公司将拥有规划产能 1,260
万吨/年：在山西灵石控股或参股 9 个焦煤矿，总核定产能 540
万吨/年；在陕西拥有亿华矿业的探矿权，规划产能 600 万吨
/年；在新疆拥有气煤矿双安矿业，核定产能 120 万吨/年。 

公司 2011-13 年的盈利主要来自山西的 9 个焦煤矿，其中荡荡
岭煤矿和冯家坛煤矿已经达产，其他 7 个煤矿正在技改中。
我们预计 2012 年上半年，华瀛孙义、华瀛集广、华瀛柏沟和
华瀛金泰源等 4 个煤矿将会投产。考虑本次非公开的项目，
我们预计公司 2011-13 年的原煤产量分别为 160 万吨、374 万
吨和 515 万吨，复合增长率为 76%；权益产量分别为 143 万
吨、310 万吨和 440 万吨，复合增长率为 61%。 

公司正在筹备非公开发行，尚未获得证监会批复。本次非公
开发行拟以不低于 15.50 元/股，发行不超过 3.16 亿股，融资
不超过 49 亿元：用以收购银源安苑、银源新生、亿华矿业和
双安矿业等四个煤矿。母公司永泰控股承诺将认购不少于 10
亿元的股份。非公开完成后，公司的总股本可能增加 56%至
8.8 亿股。 

 

图表 2. 公司控股及参股煤矿 
矿井名称 主要煤种 保有储量 产能 持股比例 产量(万吨) 
 (万吨) (万吨/年)  2011E 2012E 2013E
华瀛荡荡岭 焦煤 1,286 60 100% 60 60 60
华瀛冯家坛 焦煤 1,008 45 100% 45 45 45
华瀛金泰源 焦煤、肥煤 3,620 90 90%  50 90
华瀛孙义 焦煤、肥煤 3,279 60 51%  40 60
华瀛集广 焦煤、肥煤 2,991 60 51% 35 40 60
华瀛柏沟 焦煤、肥煤 3,576 60 51%  40 60
银源安苑* 焦煤、肥煤 2,566 60 100% 15 50 60
银源新生* 焦煤 3,217 60 100%  40 60

亿华矿业* 长焰煤、不粘
煤、弱粘煤

114,368 600 70%  

双安矿业* 气煤 4,456 120 100% 5 9 20
华瀛致富 焦煤 2,773 45 49%  45
总计 143,140 1,260  160 374 515
资料来源：公司数据，中银国际研究 
注：银源安苑、银源新生、亿华矿业、双安矿业为公司正在筹备的非公开项目的标的资产 
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公司计划 5 年实现焦煤产能 1,000 万吨/年 

公司 2011 年提出：计划 3 年实现焦煤产能 700 万吨，5 年实
现焦煤产能 1,000 万吨，10 年实现煤炭产能 3,000 万吨。 

根据《山西省煤矿企业兼并重组整合工作领导组办公室文
件》，灵石县整合后的产能为 2,895 万吨/年。我们预计公司
将在 2012 年继续通过收购，逐步实现其 1,000 万吨/年焦煤产
能的目标。 

陕西和新疆为公司的后备基地 

亿华矿业煤质较好，发热量 7,000-8,000 大卡，储量为 8 亿吨。
亿华矿业正在积极申请 600 万吨/年产能的采矿权，我们预计
其将在 2012 年获得批复，在 2015 年建成投产，且未来有可
能将产能提升至 1,000 万吨/年。 

双安矿业产能 120 万吨/年，煤种为配焦煤。我们预计其
2011-12 年的产量为 5 万吨和 9 万吨。公司计划以该矿为中心，
收购周边煤矿，在新疆实现 1,000 万吨/年。 

规划电力装机容量 700 万千瓦 

公司规划建成江苏沛县 2 台 120 万千瓦大型超超临界燃煤机
组、晋陕蒙 4 台 100 万千瓦大型超超临界煤矿坑口燃煤机组
和新疆东部 4 台 15 万千瓦热电机组。公司计划到 2020 年末
形成 700 万千瓦的发电能力。 

其中，新疆东部和晋陕蒙的机组分别为双安矿业和亿华矿业
的本地转化项目。鉴于公司目前的财务压力较大，缺乏资金，
我们预计公司电力业务的发展速度会比较慢。 

2011 年上半年业绩受财务费用拖累 

公司 2011 年 1-6 月净利润同比增长 79%至 1.12 亿元，折合每
股收益 0.20 元。公司第 1 和第 2 季度的每股收益分别为 0.15
元和 0.05 元。2 季度环比下降 65%，主要是由于 1 季度处置
长期应付款所形成的收益。 

公司上半年原煤产量 65 万吨，入洗煤炭 34 万吨(含自产煤 26
万吨和外购煤 8 万吨)，洗出洗精煤 21 万吨，精煤洗出率为
62%。公司 2011 年计划全年生产原煤 150 万吨，精煤 70 万吨。
我们预计公司下半年原煤产量和洗精煤数量分别为 85 万吨
和 49 万吨。 
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公司在灵石的煤矿均为焦煤矿，因而售价较高。公司上半年
商品煤售价 751 元/吨，商品煤成本 284 元/吨，吨煤毛利为 468
元/吨，吨煤净利 179 元/吨。 

公司上半年财务费用 1.35 亿元，相当于每生产一吨煤需要支
付 206 元的财务费用。其中公司 2 季度财务费用 1 亿元，我
们预计公司 2011 年的财务费用 3.3 亿元左右。 

2012 年吨煤盈利能力尚有提升空间 

1） 通过洗选系统提高煤质。公司在山西的煤矿均为焦煤矿，
矸石含量为 30%多。我们认为公司未来可以上一套选煤系
统，在井下选出 10%的矸石；剩下的 20%通过洗煤厂洗掉。
在井下选出部分矸石，有利于税费的节省以及洗出率的
提高。我们预计每选掉一吨矸石的税费节省为 68 元；洗
出率每提高一个百分点，将会增加吨煤盈利 11 元。 

2） 通过发行公司债降低融资成本。公司目前融资成本较高，
部分信托利率高达 9%以上。我们认为公司可以通过发行
公司债，以 6%左右的公司债利率替代较高的信托产品。
而且，公司非公开发行不超过 49 亿元后，净资产将大幅
提高，有利于公司发行较多的公司债。 

如果公司 2012 年的财务费用与 2011 年持平，则公司每生产
一吨煤需要支付的财务费用将同比下降 57%或 118 元/吨，相
当于吨煤净利可以提升 88 元/吨，较其 2011 年上半年吨煤净
利提升 50%。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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风险提示及免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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