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关注集团资产证券化步伐 

  
基础数据  
上证综指 2626
总股本（万股） 230108
已上市流通股（万股） 230108
总市值（亿元） 753
流通市值（亿元） 753
每股净资产（MRQ） 5.8
ROE（TTM） 27.6
资产负债率 53.7%
主要股东 山西潞安矿业(集团)有
主要股东持股比例 32.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 19 82 
相对表现 1 24 82 
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1、十二五集团资产将加速证券化 

“十二五”期间，潞安矿业集团拟投资 2000 亿元，到“十二五”末实现新增资产 2000
亿元（资产总额达到 3000 亿元），营业收入 2000 亿元，利润 200 亿元，跻身

世界 500 强。打造集团本部和潞新公司 2 个 5000 万吨级矿区，临汾、晋中、忻

州 3 个 1000 万吨级矿区。到 2015 年，形成煤炭产量 15260 万吨。其中：省内

10360 万吨，潞新公司 4900 万吨。 

在资金筹集方面，集团“十二五”期间将加速潞安环能股权债券融资，通过收购集

团的优质资产项目，加速集团资产证券化进程，提速集团主业整体上市进程；并

推进硅产业公司、煤基合成油公司和潞安新疆公司上市，探索境外上市，打造新

的上市公司融资平台。 

2、十二五将是集团资产大规模注入时段，近期可能注入司马、

郭庄矿，预计增厚 EPS 大约 0.54 元 

2006 年公司上市时集团承诺：未来五至十年内，根据股份公司的资金实力，市

场时机、战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，

使股份公司成为公司下属企业中唯一经营煤炭采选业的经营主体。 

目前上市已经 5 年，进入第二个五年时间段。前五年，除了上市时收购集团的屯

留矿外，集团煤炭资产没有任何注入，主要是集团未有成熟的煤炭资产。 

十二五期间，公司煤炭资产逐渐成熟，加之集团十二五需要投资 2000 亿，资金

需求巨大。我们判断：2011-2015 年将是集团资产大规模注入时段。集团 2010
年产量 7098 万吨，是上市公司煤炭产量的 2.14 倍。 

 司马、郭庄是在产煤矿，属于成熟资产，随时可以注入。 

 慈林山是托管资产，未来股权解决后也可注入。 

 在建煤矿高河矿 11 年底投产后也可注入。 

 在建煤矿李村、古城矿于 13 年底投产，集团整合的 1500 万吨地方煤矿预计

也将在 14 年左右全面投产，届时都可注入到上市公司。 

短期内可注入资产主要是是司马、郭庄煤矿，其煤炭产能合计 480 万吨，2010
年净利润 14.5 亿元，假设发债 50 亿元（不超过净资产的 40%）用于收购上述

资产，我们测算可增厚 EPS 大约 0.54 元。 
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表1：集团与上市公司产量对比 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

集团产量（万吨） 1753 1960 2498 3160 3193 4209 4181 5032
上市公司（万吨） 1619 1759 1871 1970 2041 2577 2997 3322

集团产量/上市公司产量比 1.1 1.1 1.3 1.6 1.6 1.6 1.4 1.5 
资料资料来源：公司公告，煤炭资源网。注，此表集团数据为山西境内产量，集团对外宣传口径 2010 年 7086
万吨，包括了非山西区域煤炭产量（新疆产量 10 年突破 1000 万吨）。 

表2：集团剩余煤矿储量及产能情况 
煤矿名称 股权 地质储量（万吨） 可采储量（万吨） 生产能力（万吨） 煤种 备注 
司马矿 51.72% 23523 11400 300 贫瘦煤、瘦煤 在产 
郭庄矿 70% 8316 4233 180 贫煤 在产 
慈林山矿 93.09% 17180 7805 240 贫煤、无烟煤 在产 
高河矿 55% 58944 32742 600 贫煤、瘦煤 11 年底投产 
李村矿  100% 21663 13400 300 贫煤、无烟煤 13 年底投产 
古城矿  100% 133767 70228 1200 贫煤、无烟煤 13 年底投产 
小计   263393 139808 2820     

集团整合煤矿       1500   14 年投产 

合计       4320     
资料来源：公司公告，招商证券整理。 

表3：司马、郭庄资产收入利润情况 
单位：万元 2009 201009 
总资产     
郭庄煤业 304069 953886 
司马煤业 261562 381655 
合计 565631 1335541 
净资产     

郭庄煤业 59551 57044 
司马煤业 98858 169464 
合计 158409 226508 
收入     

郭庄煤业 157621 155680 
司马煤业 189335 201737 
合计 346956 357417 
净利润     

郭庄煤业 13208 6738 
司马煤业 52369 97786 
合计 65577 104524 

资料来源：公司公告，招商证券整理。注、司马郭庄 2010 年净利润分别为 1.5 亿元和 13 亿元，合计 14.5 亿元。 

3、2014 年上市公司煤炭产量将达 5000 万吨以上 

2010 年上市公司煤炭产量 3322 万吨，十二五期间煤炭产量将达到 5000 万吨，煤炭产

量的增长主要在于整合煤矿产能 2010 万吨将在十二五期间逐步投产的：潞宁整合的煤

矿 780 万吨（十二五规划 1000 万吨），临汾蒲县整合的 720 万吨（十二五规划 1000
万吨），以及其他在建煤矿 510 万吨逐步建成投产。 

 潞宁煤业（持股 57.81%）产能 210 万吨，实际产量 300 万吨，潞宁煤业还整合了

8 座煤矿，资源储量 10.37 亿吨，产能 780 万吨，预计 14 年达产。 

 临汾蒲县整合煤矿 9 座，资源储量 4.05 亿吨，产能 720 万吨，预计 14 年达产。 
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其他整合及在建煤矿逐步投产。上庄煤矿（持股 60%）设计产能 90 万吨预计 13 年投

产。温庄煤矿（持股 67.5%）设计产能 120 万吨预计 13 年投产，姚家山煤矿（持股 90%）

设计产能 300 万吨预计 12 年投产。 

公司煤矿于 14 年全部投产后产量将达到 5290 万吨，较 10 年的产量 3322 万吨增长

60%。14 年权益产量 4469 万吨，较 10 年 3138 万吨增长 42%。未来 4 年权益产量复

合增速 9%。 

表4：煤炭产量稳定增长 

 单位：万吨 煤种 
地质储

量 核定产能 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
既有煤矿                  
五阳煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 34090 300 300 290 290 290 290 290 
漳村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 19751 400 400 400 400 400 400 400 
王庄煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 55362 710 800 800 800 800 800 800 
常村煤矿 瘦煤、贫瘦煤和贫煤 80088 700 760 790 800 800 800 800 

屯留矿井(100%) 贫煤、无烟煤 127400 600 537 600 600 600 600 600 
小计   189291 2710 2797 2880 2890 2890 2890 2890

整合煤矿                  
潞宁煤业陈半沟煤矿（57.8%） 气煤 13726 210 200 176 210 210 300 300 
潞宁煤业整合煤矿(57.81%)   103700 780  120 120 260 260 780 
潞宁大汉沟煤业（100%） 气煤   90  20 20 30 30 90 
潞宁前文明煤业（100%) 气煤   90  20 20 30 30 90 
潞宁静安煤业（51%） 气煤   90  20 20 30 30 90 
潞宁忻岭煤业（100%） 气煤   60  20 20 20 20 60 
潞宁忻丰煤业(100%) 气煤   60  20 20 20 20 60 
潞宁忻峪煤业（51%） 气煤   60  20 20 20 20 60 

潞宁孟家窑煤业（100%） 气煤   240      80 80 240 
潞宁大木厂煤业（100%） 气煤   90      30 30 90 

蒲县整合煤矿   40532 720  146 170 290 420 840 
黑龙煤业（60%） 肥煤和主焦煤 3026 120  15 20 40 60 120 
伊田煤业（60%） 肥煤和主焦煤 3706 120  15 20 40 45 90 

元兴公司（82.87%） 肥气煤 5500 90  15 20 30 45 90 
宇鑫煤业（70%） 焦煤 6000 90  15 20 30 45 90 

新良友煤业（80%） 肥气煤、肥煤 3500 60  20 20 30 45 90 
潞安黑龙关煤业（55%） 肥煤 7100 90  20 20 30 45 90 
潞安开拓煤业（60%） 肥气煤 2700 45  16 20 30 45 90 
潞安后堡煤业（60%） 肥气煤 3500 45  15 15 30 45 90 
潞安隰东煤业（80%） 肥气煤 5500 60  15 15 30 45 90 
其他整合及在建煤矿   23988 510      50 410 510 
上庄煤矿（60%） 贫瘦煤 2200 90        90 90 
温庄煤矿（90%） 贫瘦煤 4326 120        120 120 

元丰姚家山煤矿（90%） 贫瘦煤 17462 300      50 200 300 
合计   498637 4930 2997 3322 3390 3700 4280 5320

同比增长       16% 11% 2% 9% 16% 24% 
权益产量   465532 4095 2913 3138 3184 3387 3824 4469

权益产量同比增长      16% 8% 1% 6% 13% 17% 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

4、税务会计调整影响 EPS 约 0.09 元 

《国家税务总局关于煤矿企业维简费和高危行业企业安全生产费用企业所得税税前扣

除问题的公告》自五月 1 日执行，要求：煤矿企业实际发生的维简费支出和高危行业企

业实际发生的安全生产费用支出，属于收益性支出的，可直接作为当期费用在税前扣除；

属于资本性支出的，应计入有关资产成本，并按企业所得税法规定计提折旧或摊销费用
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在税前扣除。企业按照有关规定预提的维简费和安全生产费用，不得在税前扣除。 

税务会计要求不能税前列支按照标准计提的安全费用和维简费，只有收益性支出才可作

为当期费用在税前扣除。 

由于潞安提取的维简费和安全费比例较高（6 元/吨和 50 元/吨），该项政策对公司当期

业绩有负面影响，如果企业会计制度不调整为与税务会计一致的话，对业绩一直是负面

影响（相较以前的可税前列支）。 

2010 年公司计提安全费用和维简费合计 17.89 亿元，费用性支出为 3.98 亿元，按照新

规定，剩下的 13.9 亿元不能税前列支，我们测算，该项政策调整影响 EPS 大约 0.09
元，相当于我们原预测的 EPS1.9 元的 5%。 

表5：税务会计调整影响EPS0.09元 
 单位：万元 2009 2010 

计提数     
安全费用 145507 159697 
维简费 17461 19158 
合计 162969 178855 

费用性支出     
安全费用 24863 32173 
维简费 835 7611 
合计 25698 39784 

不能税前列支金额 137271 139071 
所得税率 25% 15% 

影响净利润 34318 20861 
影响 EPS（元） 0.15 0.09 

资料来源：公司公告，招商证券整理 

5、盈利预测及投资评级 

我们预计公司 11-13 年每股收益分别为 1.8 元、1.87 元和 2.2 元，同比增长 21%、4%
和 18%。 

维持前期的中报业绩判断：在 7 月 3 日《煤价上涨助推中报增长，三类公司业绩增长最

快——中报业绩前瞻》中分析，历来一季度是公司业绩低点，预期二季度业绩大约 0.51
元，较一季度增长 24%，中报业绩大约 0.92 元，同比增长 42%。 

表6：煤炭产销量价格成本变动趋势 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 同比增长

原煤产量（万吨） 1871 1970 2041 2577 2997 3322 3390 2% 
商品煤售量（万吨） 1794 1864 1953 2323 2671 2844 3026 6% 

煤炭综合售价（元/吨） 284 346 384 575 541.38 639 732 14% 
煤炭综合成本（元/吨） 189 215 241 289 323 340 368 8% 
吨煤毛利（元/吨） 95.12 130.75 143.20 286.74 218.60 299 364 22% 

按原煤测算吨煤净利（元/吨） 38 44 73 88 73 101 132 32% 
煤炭毛利率 33% 38% 37% 50% 40% 47% 50% 6% 

资料来源：公司公告，招商证券整理。 

维持对公司强烈推荐的投资评级。 

 1 季度盈利低点，中报和年报超预期的可能性大。 

 资产注入预期较浓，业绩增厚较多。 
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未来收益来自三个方面：业绩超预期（+5%）、估值提升（从目前的 18 倍 P/E 上升到

20 倍 P/E，+10%）和资产注入（+30%）。 

目标估值，按照 11 年 20 倍 P/E 估值 36 元，外加资产注入溢价，目标价 46 元。 

表7：估值对比表 
EPS（元/股） PE（×） 

 股价

（元） 10E 11E 12E 10E 11E 12E 

PEG 每股净

资产

（元）

PB（×）

炼焦煤类      
西山煤电 22.13  0.84  1.31  1.71 26.3 16.9 12.9  0.9  4.5 5.0 
盘江股份 32.23  1.22  1.50  1.85 26.4 21.5 17.4  1.3  6.2 5.2 
冀中能源 27.17  1.04  1.46  1.75 26.3 18.6 15.5  1.4  5.5 4.9 
平煤股份 12.29  0.78  0.86  0.89 15.8 14.3 13.8  3.5  4.3 2.9 
永泰能源 15.88  0.22  0.56  1.15 72.2 28.4 13.8  0.9  8.7 1.8 
平均 21.94  0.82  1.14  1.47 26.8 19.3 14.9  1.6  5.8 3.9 

喷吹煤类           
国阳新能 25.15  1.00  1.30  1.35 25.2 19.3 18.6  2.1  4.0 6.4 
潞安环能 31.02  1.49  1.80  1.87 20.8 17.2 16.6  1.5  5.8 5.3 
平均 28.09  1.25  1.60  1.66 22.6 17.6 17.0  1.8  4.9 5.8 

动力煤类           
中国神华 27.41  1.87  2.31  2.88 14.7 11.9 9.5  0.9  10.3 2.7 
国投新集 11.69  0.68  0.78  1.02 17.2 15.0 11.5  1.1  4.0 2.9 
恒源煤电 47.29  2.17  2.50  2.54 21.8 18.9 18.6  2.8  13.3 3.6 
中煤能源 9.77  0.52  0.66  0.86 18.8 14.8 11.4  0.7  5.8 1.7 
兖州煤业 30.79  1.83  2.10  2.21 16.8 14.7 13.9  1.9  8.0 3.8 
大同煤业 16.15  0.65  0.81  0.85 24.8 19.9 19.0  1.5  5.8 2.8 

山煤国际 30.79  0.76  1.12  2.26 40.5 27.5 13.6  0.6  4.7 6.6 
昊华能源 26.09  0.87  1.32  1.47 30.0 19.8 17.7  1.5  5.8 4.5 
大有能源 33.30  1.73  2.14  2.30 19.8 16.0 14.9  2.0  10.3 3.2 
平均 25.92  1.23  1.53  1.82 21.1 17.0 14.2  1.4  7.6 3.5 

一体化公司           
神火股份 15.93  0.69  1.00  1.57 23.1 15.9 10.1  0.5  2.8 5.7 
兰花科创 44.03  2.30  2.93  4.59 19.1 15.0 9.6  0.5  12.1 3.6 
开滦股份 18.38  0.70  0.76  0.88 26.3 24.2 20.9  2.0  4.9 3.8 
煤气化 22.99  0.46  0.46  0.82 50.0 50.0 28.0  1.0  5.8 3.9 
平均 26.11  1.23  1.56  2.35 21.2 16.7 11.1  1.0  6.6 4.4 

A 股平均 25.02  1.09  1.39  1.75 22.9 18.0 14.3  1.0  6.4 3.8 
资料来源：招商证券 
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图 1：潞安环能历史 PEBand  图 2：潞安环能历史 PBBand 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 12644 15818 18143 22706 27968 营业收入 18261 21428 25813 27630 30956

现金 5283 7213 7857 11708 15663 营业成本 12291 12788 15423 16374 18097
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 180 216 277 299 339
应收票据 4699 5479 6614 7075 7928 营业费用 250 258 417 475 549
应收款项 560 278 487 467 544 管理费用 2428 3660 3590 3838 4275
其它应收款 1649 1789 290 314 342 财务费用 113 334 403 403 198
存货 218 731 679 792 849 资产减值损失 62 48 0 0 0
其他 234 327 2215 2351 2641 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

非流动资产 9086 13546 13592 13212 12836 投资收益 25 45 25 25 25
长期股权投资 444 633 570 591 584 营业利润 2961 4169 5729 6266 7524
固定资产 4588 7257 7494 7219 6971 营业外收入 4 5 3 3 3
无形资产 1855 3889 3759 3634 3512 营业外支出 30 45 13 13 13
其他 2199 1768 1768 1768 1768 利润总额 2934 4129 5720 6256 7515

资产总计 21730 29364 31734 35918 40803 所得税 753 786 1251 1386 1684
流动负债 10122 12648 11690 12512 13341 净利润 2181 3343 4468 4871 5831

短期借款 1190 1130 100 100 100 少数股东损益 72 (94) 317 557 761
应付账款 3556 3923 4642 4960 5470 母公司所有者净利润 2109 3437 4151 4314 5071
预收账款 1279 1457 1706 1829 2015 EPS（元） 1.83 2.99 1.80 1.87 2.20
其他 4098 6138 5242 5623 5756   

长期负债 2026 3961 4275 4275 4275 主要财务比率  

长期借款 1886 3097 3097 3097 3097  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 140 865 1178 1178 1178 年成长率  

负债合计 12148 16609 15964 16787 17616 营业收入 10% 17% 20% 7% 12%
股本 1151 1151 2301 2301 2301 营业利润 -27% 41% 37% 9% 20%
资本公积金 3797 1062 602 602 602 净利润 -26% 63% 21% 4% 18%
留存收益 4077 9681 11689 14494 17790 获利能力  
少数股东权益 557 860 1177 1734 2495 毛利率 32.7% 40.3% 40.3% 40.7% 41.5%

母公司所有者权益 9025 11894 14593 17397 20693 净利率 11.5% 16.0% 16.1% 15.6% 16.4%
负债及权益合计 21730 29364 31734 35918 40803 ROE 23.4% 28.9% 28.4% 24.8% 24.5%
    ROIC 17.1% 20.9% 25.3% 23.3% 22.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 55.9% 56.6% 50.3% 46.7% 43.2%
经营活动现金流 4463 6053 4625 6260 6396 净负债比率 17.4% 16.0% 10.1% 8.9% 7.8%

净利润 2109 3437 4151 4314 5071 流动比率 1.2 1.3 1.6 1.8 2.1
折旧摊销 0 0 907 901 870 速动比率 1.2 1.2 1.5 1.8 2.0
财务费用 0 0 403 403 198 营运能力  
投资收益 0 0 (25) (25) (25) 资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
营运资金变动 0 0 (1142) 109 (477) 存货周转率 84.4 45.2 36.6 37.6 37.7
其它 0 0 331 556 760 应收帐款周转率 29.6 51.1 67.4 57.9 61.2

投资活动现金流 (3285) (4746) (967) (521) (493) 应付帐款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
资本支出 0 0 (1030) (500) (500) 每股资料(元)  
其他投资 0 0 63 (21) 7 每股收益 1.83 2.99 1.80 1.87 2.20

筹资活动现金流 754 (115) (3014) (1888) (1948) 每股经营现金 3.88 5.26 2.01 2.72 2.78
借款变动 0 0 (1497) 0 0 每股净资产 7.84 10.34 6.34 7.56 8.99
普通股增加 0 0 1151 0 0 每股股利 0.64 1.05 0.63 0.66 0.77
资本公积增加 0 0 (460) 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (2143) (1510) (1775) PE 16.9 10.4 17.2 16.5 14.1 
其他 0 0 (64) (378) (173) PB 4.0 3.0 4.9 4.1 3.4 

现金净增加额 1932 1191 644 3850 3955 EV/EBITDA 16.4 11.3 10.3 9.6 8.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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