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公司上半年营业收入 15.7 亿，同比下降 12.5%；营业利润 1.77 亿，同比下降

39%；归属上市股东净利润 0.96 亿，同比下降 44.9%，EPS 为 0.19 元。 

主要观点 

焦炭、精煤销量减少致营业收入降低，成本刚性致利润大幅下滑。公司自产煤

炭部分直接销售给焦化厂，焦炭收入占公司营业收入超过 63%。上半年，公司

的焦炭和精煤销量下降，使得收入同比下降。精煤毛利率同比上涨，意味着焦

炭成本刚性增加，导致焦炭销售毛利率同比下降。期间费用几无降低，公司利

润同比大幅下降 44.91%。EPS 为 0.19 元，同比大降。 

2012 年煤炭产量逐步释放，快速增长。整合煤矿、在建矿矿今后陆续释放产

量，预计 2011-2013 年产量分别为 355、725、1005 万吨，增速分别为 5.97%、

104%、38.6%，平均为 50%，2012 年爆发式增长。权益产量分别为 322、500、

642 万吨，增速分别为 6.6%、55%、28%，平均为 30%。 

实际控制人变更，引致公司发展巨大想象空间。晋煤集团成为公司的实际控制

人，其在全国煤炭企业中排名第九，在优质无烟煤、煤层气开发利用、煤化工

方面均排名第一，这给公司未来发展提供了巨大的想象空间。当然，和集团公

司煤炭业务上的合作会遇到信达和国开行股权问题。 

公司成长性好，但估值较高。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.56、0.88、1.15

元，增长率分别为 23%、56%、31%，平均为 37%，对应的 PE 分别为 46、

29、22 倍。公司成长性好，但估值较高，暂不评级。 

风险提示 

在建、技改项目进展，在产煤矿产量波动，焦炭行业需求下滑 
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一、焦炭精煤销量减少致营业收入降低，成本刚性致利润大幅下滑 

焦炭和精煤销量下降导致收入下降。数据可得的原因，我们无法获得公司主要产品销量的准

确数据。公司公告，焦炭和精煤的收入下降主要是由于销量的下降。上半年，焦炭价格保持

基本平稳，略有波动，1/3 焦煤和焦煤价格稳中略有上涨。如此推断，收入减少主要还是由

于销量的减少。参考图表 1。 

图表 1 营业收入变化情况（万元） 

 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入增减 营业收入增减 

主营业务分产品     

原煤 23598  9192  61.05% 8.73% 1895  

焦炭 97761  72945  25.38% -12.07% (13419) 

煤气 2813  10732  -281.47% -6.87% (208) 

精煤 17302  6690  61.33% -32.37% (8281) 

化工产品 7847  5507  29.81% 3.66% 277  

中煤 4433  3869  12.73% 28.62% 986  

电力 359  950  -164.38% 49.93% 120  

蒸汽 157  159  -1.02% 212.84% 107  

其他 425  323  23.84% 115.97% 228  

主营业务合计 154695  110367  28.65% -10.58% (18303) 

其他业务 2259  3026  -33.97% -64.78% (4155) 

合计 156954  113394  27.75% -12.51% (22448) 

数据来源：公司公告，华创证券 

成本刚性导致焦炭盈利能力下降。上半年，焦炭业务的成本仅下降 6.85%，其收入下降 12%，

毛利率下降 4.19 个百分点。公司自产煤炭大一半以上直接销售给焦化厂，内部结算，因此

焦炭毛利率下降的直接原因可以归结为成本的增加。原煤业务的营业成本上涨幅度为

23.25%，大大超过其收入 8.73%的涨幅，毛利率下降 4.59 个百分点——煤炭价格今年以来

整体呈现上涨趋势，原煤毛利率下降估计主要与公司结算方式有关。期间费用保持不变，由

此导致了盈利水平的大幅度下降。参见图表 2 和 3。 

图表 2 成本刚性导致利润下降 

 毛利润 毛利润增减 营业成本增减 营业成本增减 毛利率增减 

主营业务分产品  

原煤 14407  161  23.25% 1734  -4.59% 

焦炭 24816  (8055) -6.85% (5364) -4.19% 

煤气 (7919) 778  -8.41% (985) 6.43% 

精煤 10612  (3727) -40.50% (4554) 5.28% 

化工产品 2339  790  -8.52% (513) 9.34% 

中煤 564  28  32.93% 958  -2.83% 

电力 (591) 7  13.39% 112  85.18% 

蒸汽 (2) (2) 216.46% 109  -1.15% 

其他 101  3  228.37% 225  -26.07% 

主营业务合计 44328  (10022) -6.98% (8282) -2.76% 

其他业务 (767) (505) -54.67% (3650) -29.87% 

合计 43561  (10521) -9.52% (11927) -2.39% 

数据来源：公司公告，华创证券 
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毛利率下降、期间费用保持不变，导致了盈利水平的大幅度下降。2011 年上半年公司营业

收入同比降低 12.51%，营业利润下降 39%，归属上市股东净利润同比下降 44.91%，参见

图表 3。 

图表 3 公司主要财务数据变化（万元） 

项目 
金额 

同比增减（%） 
1H2011 1H2010 

营业总收入 156,954.12 179,402.21 -12.51% 

营业利润 17,693.82 29,012.87 -39.01% 

归属于母公司所有者的净利润 9,636.61 17,492.26 -44.91% 

现金及现金等价物净增加值 -41,631.31 -31,086.31 -33.92% 

数据来源：公司公告，华创证券 

二、2012 年煤炭产量逐步释放，快速增长 

公司在产矿井基本没有增量。公司在产煤矿未来煤炭产量保持基本稳定。参见图表 4。 

图表 1 在产煤矿情况 

 煤种 
权益 

（%） 

保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

可采年限 

（年） 

核定产能 

（万吨） 

生产成本 

（元/吨） 

嘉乐泉煤矿 焦煤 100% 7237 1198 8.56 100 233.27 

炉峪口煤矿 焦煤、肥煤 100% 7033 1853 15.76 84 274.91 

离石煤矿 焦煤、瘦煤 70% 6558 4074 34.64 84 311.71 

东河煤矿 1/3 焦煤 100% 2888 788 6.95 66 275.3 

在产煤矿小计   24016 7941 15 367  

数据来源：公司公告，华创证券 

未来增量来自在建龙泉矿以及整合矿。其中华苑圪台矿（70%）、蒲县三矿（70%）预计 2012

年投产。参见图表 5。 

图表 2 在建及整合矿情况 

 煤种 
权益 

（%） 

保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

可采年限 

（年） 

核定产能 

（万吨） 

预计投产

时间 

在建矿 

龙泉煤矿 1/3 焦、肥煤 42% 49581 33871 66.8 500 2012 

整合煤矿 

华苑圪台煤矿 焦煤、肥煤 70% 2928 1652 14.1 90 2012 

蒲县华胜三矿 气、肥煤、1/3 70% 5485 3804 30.2 90 2012 

整合小计   8413 5456  180  

数据来源：公司公告，华创证券 

2012 年产量爆发增长。2011-2013 年产量分别为 355、725、1005 万吨，增速分别为 5.97%、

104%、38.6%，平均为 50%，2012 年爆发式增长；权益产量分别为 322、500、642 万吨，

增速分别为 6.6%、55%、28%，平均为 30%。 
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图表 3 公司产量预计（万吨） 

 股权 核定产能 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

在产矿 

嘉乐泉 100% 100  90  75  85  90  95  

炉峪口 100% 85  75  75  80  85  85  

离石 70% 65  65  65  65  65  65  

东河矿 100% 82  70  75  80  80  80  

南山矿 95.71% 33  20      

小计  365  320  290  310  320  325  

在建矿 

龙泉矿 42% 500     300  500  

整合矿 

华苑圪台矿 70% 90   15  15  45  90  

蒲县三矿 70% 90   30  30  60  90  

合计  1045  320  335  355  725  1005  

增速     5.97% 104.23% 38.62% 

权益合计  680  300  302  322  500  642  

增速     6.62% 55.28% 28.30% 

数据来源：公司公告，华创证券 

三、晋煤集团成为实际控制人，想象空间大 

晋煤集团成为公司实际控制人。2011年4月13日,山西省国资委将所持太原煤气化集团公司

34.82%股权及中国中煤能源集团有限公司委托山西省国资委管理的太原煤气化集团公司

16.18%股权（合计51%股权）委托晋煤集团管理。晋煤集团托管太原煤气化集团公司51%

股权后，公司实际控制人由中煤能源集团有限公司变更为晋煤集团，晋煤集团的实际控制人

为山西省国资委。参见图表7和8。 

图表 4 公司实际控制人变更前股权结构 

 
数据来源：公司公告，华创证券 
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图表 5 实际控制人变更之后的股权结构 

 
数据来源：公司公告，华创证券 

晋煤集团实力雄厚，给公司未来发展提供了巨大的想象空间。晋煤集团在全国煤炭企业中排

名第九，在优质无烟煤、煤层气开发利用、煤化工方面均排名第一——这些给公司未来发展

提供了巨大的想象空间。 

（1）晋煤集团的煤炭产业。目前拥有煤炭产能 4400 万吨左右，整合扩建产能 3000 万吨左

右，筹建产能 3000 万吨左右，2015 年规划产能达到 1 亿吨。参见图表 9。 

图表 9 集团现有矿井情况 

 储量万吨 可采储量万吨 核定产量万吨 

凤凰山矿 15107.4 5161.2 400 

古书院矿 10265.7 3814.9 330 

成庄矿 75114.6 43467.9 800 

寺河矿 59712.1 33920.7 1080 

赵庄矿 87733.9 42465.9 690 

长平矿 30835.8 20735.4 600 

寺河矿二号井 5804.1 2827.1 180 

岳城矿 8564.7 4494.5 150 

王台矿 11698.2 2729 210 

合计 304836.5 159616.6 4440 

数据来源：公司公告，华创证券 

（2）晋煤集团煤化工产业。拥有 1200 万吨合成氨产能、1000 万吨尿素产能；2015 年规

划形成 2400 万吨合成氨产能，100 万吨煤制油、60 万吨煤制烯烃产能、10 亿立方米煤制

天然气产能。 

（3）晋煤集团煤层气开发利用情况。进煤集团拥有 15 亿立方米抽采产能，11.5 亿立方米

利用能力，抽采和利用的量分别占全国的 18%和 30%。2015 年规划形成 120 亿立方米抽采

产能。 

晋煤集团与公司在煤炭上的协同发展还有障碍。公司实际控制人股权结构中有信达和国开

行，参见图表 10。如果公司意图收购晋煤集团煤炭资产，就需获得信达以及国开行的通过，

这是当前部分煤炭上市公司都会遇到的问题。 
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图表 10 晋煤集团股权状况 

 
数据来源：公司公告，华创证券 

四、公司内生成长性好，估值高 

业绩稳定增长，估值较高。根据我们对于公司主要产品的预测，参见图表 11 和 12，预计

2011-2013 年 EPS 分别为 0.56、0.88、1.15 元，增长率分别为 23%、56%、31%，平均为

37%，对应的 PE 分别为 46、29、22 倍。公司成长性好，但估值较高，暂不评级。 

图表 6 主要产品售价及产量预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

产品综合售价 

原煤售价（元/吨） 640.24  731.98  768.58  807.01  847.36  

焦炭售价（元/吨） 1373.08  1546.92  1624.26  1602.00  1602.00  

煤气（元/立方米） 0.30  0.30  0.3 0.5 0.6 

精煤售价（元/吨） 905.39  993.11  1112.29  1167.90  1226.29  

中煤售价（元/吨） 198.25  217.78  239.56  263.52  289.87  

产销量 

原煤产量（万吨） 320 335 355 725 1005 

原煤外销（万吨） 60.32  78.00  80.00  65.00  205.00  

焦炭（万吨） 135.46  135.00  135.00  135.00  135.00  

煤气（立方米） 18960.83  20138.73  30000.00  40000.00  50000.00  

精煤产量（万吨） 170.00  168.25  173.25  415.80  504.00  

精煤外销（万吨） 73.00  46.00  51.00  293.55  381.75  

中煤外销（万吨） 55.00  34.66  55.00  132.00  160.00  

数据来源：公司公告，华创证券 
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图表 7 公司主营业务收入成本预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 

煤炭 301614  319159  350669  646352  904500  

城市公用 6006  6535  9710  20746  30783  

化工产品 11986  15605  16385  17205  18065  

其他 682  642  675  708  744  

合计 320288  341941  377439  685010  954092  

主营成本 

煤炭 183549  201007  219195  367527  482929  

城市公用 20276  25136  32313  69799  103889  

化工产品 11332  12427  12944  13592  14271  

其他 762  416  438  460  483  

合计 215919  238986  264891  451378  601573  

毛利率 

煤炭 39.14% 37.02% 37.49% 43.14% 46.61% 

城市公用 -237.59% -284.65% -232.77% -236.45% -237.49% 

化工产品 5.46% 20.36% 21.00% 21.00% 21.00% 

其他 -11.86% 35.27% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 32.59% 30.11% 29.82% 34.11% 36.95% 

数据来源：公司公告，华创证券 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

8 / 9 

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 2828 2556 4957 6796 营业收入 3523 3774 6850 9541 

现金 1130 967 2041 2782 营业成本 2500 2649 4514 6016 

应收账款 269 369 647 854 营业税金及附加 64 68 171 286 

其它应收款 120 100 203 287 营业费用 207 226 548 859 

预付账款 52 38 58 -11 管理费用 248 302 651 1002 

存货 415 418 754 984 财务费用 26 32 149 253 

其他 842 665 1254 1902 资产减值损失 4 10 10 10 

非流动资产 3844 5038 6338 7606 公允价值变动收益 -0 -0 0 -0 

长期投资 3 3 3 3 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 2202 2881 3587 4173 营业利润 473 487 807 1115 

无形资产 659 842 1017 1242 营业外收入 5 4 4 4 

其他 980 1311 1732 2188 营业外支出 29 23 23 25 

资产总计 6672 7594 11295 14403 利润总额 449 469 788 1095 

流动负债 1906 2332 4410 5687 所得税 133 136 244 361 

短期借款 130 750 2004 2617 净利润 316 333 544 734 

应付账款 646 583 1069 1435 少数股东损益 81 44 93 143 

其他 1129 998 1336 1636 归属母公司净利润 235 289 451 590 

非流动负债 1029 1364 2479 3624 EBITDA 709 795 1343 1859 

长期借款 0 1000 2000 3000 EPS（元） 0.46 0.56 0.88 1.15 

  其他 1029 364 479 624      

负债合计 2935 3696 6889 9312 主要财务比率     

少数股东权益 806 851 943 1087  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 514 514 514 514 成长能力     

资本公积金 592 592 592 592 营业收入 8.5% 7.1% 81.5% 39.3% 

留存收益 1652 1941 2357 2898 营业利润 -15.9% 2.9% 65.6% 38.2% 

归属母公司股东权益 2758 3047 3463 4005 归属母公司净利润 -38.1% 22.9% 56.3% 30.8% 

负债和股东权益 6672 7594 11295 14403 获利能力     

     毛利率 29.0% 29.8% 34.1% 36.9% 

现金流量表     净利率 6.7% 7.6% 6.6% 6.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.5% 9.5% 13.0% 14.7% 

经营活动现金流 101 616 574 1011 ROIC 9.5% 7.8% 10.1% 11.1% 

净利润 316 333 544 734 偿债能力     

折旧摊销 209 276 386 491 资产负债率 44.0% 48.7% 61.0% 64.7% 

财务费用 26 32 149 253 净负债比率 4.43% 47.35% 58.12% 60.32% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.48 1.10 1.12 1.20 

营运资金变动 -463 -67 -504 -437 速动比率 1.27 0.92 0.95 1.02 

其它 12 42 -2 -30 营运能力     

投资活动现金流 -724 -1693 -1681 -1731 总资产周转率 0.59 0.53 0.73 0.74 

资本支出 746 1500 1500 1500 应收帐款周转率 11 12 13 13 

长期投资 0 -1 0 -0 应付帐款周转率 4.32 4.31 5.46 4.80 

其他 22 -193 -181 -231 每股指标(元)     

筹资活动现金流 740 913 2182 1461 每股收益 0.46 0.56 0.88 1.15 

短期借款 -170 620 1254 613 每股经营现金 0.20 1.20 1.12 1.97 

长期借款 0 1000 1000 1000 每股净资产 5.37 5.93 6.74 7.79 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 56.87 46.28 29.60 22.63 

其他 910 -707 -72 -152 P/B 4.84 4.38 3.86 3.34 

现金净增加额 118 -163 1074 741 EV/EBITDA 20 18 11 8 

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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