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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※民营上市公司转型煤炭，盈利能力大幅增强 

2010 年，公司成功剥离了毛利率较低的成品油加工业务，转型为能

源类上市公司。随着公司煤炭业务收入占比从 2009 年的 0.83%升至 2011

年的 100%，营业毛利率由 2009 年的 3.98%大幅飙升至 2011 年上半年的

58.65%，盈利能力大幅增强。 

※进行大规模煤炭资源收购，未来 3 年产量爆发，远期增长潜力无限 

    目前，公司拥有产能共计 1215 万吨，权益产能 967 万吨。根据公司

对各个矿井的投产规划，我们预计 2011-2013 年，公司原煤产量将实现爆

发性增长，总产量分别为 162 万吨、267 万吨和 519 万吨，对比 2010 年

原煤产量 95 万吨，年复合增长率高达 76%。 

 山西地区目前已拥有产能 495 万吨，远期 500 万吨产能增量值得期

待 以华瀛山西为整合主体，通过现金收购及定向增发的方式，收购山西

省煤矿 10 个，产能共计 495 万吨。在公司“以山西为中心”的发展战略

中，未来 10 年的目标产能达 1000 万吨，对比现在的 495 万吨，还有 505

万吨增量，值得期待。此外，公司正在重整煤炭洗选业务，通过对所属洗

煤厂进行扩建，提高煤炭洗选能力，并积极与周边洗煤厂进行合作，加大

原煤入洗量，增加精煤产量，改善产品结构。 

 接力山西，陕西煤矿收购产能达 600 万吨，未来前景看好  2011 年公

司通过定向增发，收购陕西省榆林市靖远县亿华矿业的海则滩井田，拥有

产能 600 万吨，且为优质动力煤，预计 2014 年将正式投产。此外，在公

司的收购规划中，未来陕蒙地区拥有产能将达 1200 万吨，目前还有 600

万吨的空间，未来前景看好。 

 启动新疆煤炭资源收购，远期空间巨大 2011 年公司通过现金收购的

方式，成功收购新疆永泰双安煤矿，获得产能 120 万吨，煤种为气煤和长

焰煤。在公司的远期发展战略中，新疆地区未来十年规划的收购规模将达

800 万吨，对比现在 120 万吨，还有 680 万吨的空间。 

※盈利预测 

我们预计 2011-2013 年营业收入分别为 12.79 亿元、21.06 亿元和

39.01 亿元，折合 EPS 分别为 0.47 元、1.13 元和 1.92 元。考虑到增发收

购后股本变动，EPS 分别为 0.30 元、0.72 元和 1.23 元，对应动态 PE 分

别为 33.85 倍、14.16 倍和 8.32 倍。 

我们看好整合矿井未来 3 年产能释放，为公司带来的爆发性增长，但

考虑到 2011 年估值较高，给予公司“增持”评级。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2794.79 1279.10 2106.18 3900.56 

(+/-) 27.75% -54.23% 64.66% 85.20% 

净利润 132.06 267.81 639.99 1089.87 

(+/-) 508.90% 102.79% 138.97% 70.30% 

EPS(元) 0.45 0.47 1.13 1.92 

P/E 68.64 33.85 14.16 8.32 
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1 华丽转型成就年轻的煤炭行业上市民企 

1.1 民营上市公司转型煤炭，盈利能力大幅增强 

公司原名为泰安鲁润股份有限公司，主要从事成品油经营业务、

房地产开发业务和金矿开采业务。2009-2010年，公司加大资产结构

调整和经营业务整合力度，对原有业务进行了全面处置，并通过对

煤矿资产的收购，实现了以煤炭开采和销售为主的业务转型。2010

年10月，公司更名为永泰能源股份有限公司（简称“永泰能源”），

煤炭业务占公司营业收入由2009年的0.83%增长到2011年上半年的

100%。 

图表 1 2009年煤炭业务仅占营业收入的0.83% 图表 2 2011年上半年煤炭业务占营业收入100% 

  

资料来源：公司公告、方正证券研究所 资料来源：公司公告、方正证券研究所 

 

由于公司业务的转型，煤炭业务收入由2009年的1853万元飙升

至2010年的7.49亿元，同比增加40倍；2011年上半年达到4.88亿元，

全年煤炭收入有望再创新高。剥离了毛利率较低的成品油业务后，

公司营业毛利率也由2009年的3.98%大幅提高至2011年上半年的

58.65%，盈利能力显著增强。 

图表 3 煤炭业务增长势头强劲 图表 4 业务转型后公司毛利率近两年出现飙升 

  

资料来源：公司公告、方正证券研究所 资料来源：公司公告、方正证券研究所 

1.2 永泰能源的股权结构——实际控制人为自然人 
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永泰投资控股有限公司持有永泰能源41.20%的股份，为公司的

控股股东。王广西、郭天舒夫妇分别持有永泰投资控股有限公司80%

和20%的股份，为永泰能源的实际控制人。 

图表 5  永泰能源的实际控制人为自然人 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

永泰能源作为煤炭上市公司中唯一的民营煤炭企业，具有民营

企业生产效率高的特点，煤矿技改速度快于所有国有煤炭企业。 

2  大规模煤矿资源的收购，将带来未来三年产量的爆发 

2.1 积极开展煤矿资源收购，剥离老旧业务，成功完成业务转型 

从2009年开始，永泰能源通过现金、定向增发等方式陆续收购

了国内多个煤矿，为公司今后的高速发展增加了资源储备。 

2009年10月，永泰能源现金收购华瀛山西能源投资有限公司（简

称华瀛山西）拥有的荡荡岭煤矿和冯家坛煤矿100%的股权。荡荡岭

煤矿保有储量1288万吨，核定产能60万吨；冯家坛煤矿保有储量1008

万吨，核定产能45万吨。 

2009年12月，永泰能源定向增发3987万股收购山西灵石华瀛金

泰源煤业有限公司90%的股权，保有储量3620万吨，核定产能90万吨，

预计2012年投产。 

2010年7月，永泰能源定向增发8000万股收购山西灵石孙义煤业

有限公司100%股权、山西灵石昕益致富煤业49%股权、山西灵石集广

煤矿51%股权、山西灵石柏沟煤矿51%股权。新增煤炭保有储量12619

万吨，核定产能合计225万吨，预计2012年投产。 

2010年12月，永泰能源现金收购山西灵石昌隆选煤厂和山西灵

石晋泰源选煤厂100%股权，合计洗选煤能力120万吨/年，预计2011

年将贡献焦精煤70万吨，公司煤炭业务的毛利率将有进一步提升。 

2011年4月，永泰能源现金收购新疆双安煤矿100%股权，双安煤

矿保有储量4456万吨，核定产能120万吨，预计2014年投产，煤种主

要为气煤和少量的长焰煤。“十二五”期间，国家将推动新一轮西

部大开发，并建设山西、鄂尔多斯盆地、内蒙古东部地区、西南地

区和新疆五大国家综合能源基地，这为公司建立新疆煤炭资源储备
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提供了有利时机，此次交易将开启公司的新疆煤炭收购之航。 

2011年7月，永泰能源公布《2011年度非公开发行股票预案（修

订案）》，拟通过定向增发的方式收购山西灵石银源安苑煤业有限公

司100%股权、山西灵石银源新生煤业有限公司100%股权、陕西亿华

矿业开发有限公司70%股权，合计保有储量118674万吨，核定产能720

万吨。如果本次增发收购成功，永泰能源控股煤矿可达10个，参股

煤矿1个；煤炭保有储量141665万吨，核定产能1260万吨，达到中等

煤炭生产企业规模。 

此外，公司于2010年对之前的成品油经营业务、房地产开发业

务和金矿开采业务进行转让，使公司变为纯粹的煤炭上市企业。 

图表 6 公司资产变动路径 

时间 资产变动类型 所属公司 权益 收购标的 权益 投产时间 

2009．10 现金16686万元收购 华瀛山西 40% 
荡荡岭煤矿 100% 在产 

冯家坛煤矿 100% 在产 

2009．12 
非公开发行股票3987万

股收购，每股16.05元 
华瀛山西 70% 华瀛金泰源 90% 2012年 

2010．6 股权转让 永泰控股  
鲁润地产 100%  

平度金矿 54%  

2010．7 
非公开发行股票8000万

股收购，每股22.5元 
华瀛山西 90.32% 

孙义煤业 100% 2012年 

致富煤业 49% 2012年 

集广煤矿 51% 2012年 

柏沟煤矿 51% 2012年 

2010．9 股权转让 鑫利来商贸  鲁润石化 100%  

2010．12 现金2756万元收购   
灵石昌隆洗煤厂 100% 2011年 

灵石晋泰源洗煤厂 100% 2011年 

2011．4 现金16500万元收购 新疆永泰  双安煤矿 100%  

2011．7 

非公开发行股票不超过

31613万股收购，每股不

低于15.50元 

华瀛山西 100% 
银源安苑煤业 100% 2014年 

银源新生煤业 100% 2014年 

陕西亿华矿业 100% 海则滩井田 70% 2014年 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

2.2 2012-2013 年，公司产量将迎来爆发性增长 

按照规划中各个矿井的投产日期，我们预计 2011-2013 年，公

司原煤产量将实现爆发性增长，总产量分别为 162 万吨、267 万吨

和519万吨，对比2010年原煤产量95万吨，年复合增长率高达76%。 
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图表 7 未来 3 年煤炭产量复合增长 76% 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 8 公司目前拥有产能共计 1215 万吨 

矿井名称 权益 煤种 
保有储量

（万吨） 

核定产能 

（万吨） 

产量（万吨） 

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

控股矿井          

荡荡岭煤矿 100% 焦煤、配煤 1286 60 54 60 60 60 60 

冯家坛煤矿 100% 焦煤 1008 45 41 45 45 45 45 

华瀛金泰源 90% 焦煤、肥煤 3620 90  19 54 90 90 

孙义煤业 100% 
肥煤、焦煤、

1/3 焦煤 
3279 60  13 36 60 60 

集广煤矿 51% 焦煤、贫瘦煤 2991 60  13 36 60 60 

柏沟煤矿 51% 肥煤、焦煤 3576 60  13 36 60 60 

银源安苑煤业 100% 焦煤、瘦煤 2566 60    12 24 

银源新生煤业 100% 焦煤 3217 60    12 24 

海则滩井田 70% 
长焰煤、不粘

煤、弱粘煤 
114368 600    120 240 

双安煤矿 100% 气煤、长焰煤 4456 120      

总计   140367 1215 95 162 267 519 663 

权益总计   102477 967 95 147 226 415 523 

参股矿井          

致富煤业 49% 
焦煤、瘦煤、

贫瘦煤 
2773 45    9 18 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

2.3  志向远大，公司煤炭产能远期将突破 3000 万吨 

公司的未来发展规划是按照“以山西为中心、以陕蒙为接续、

以江苏为依托、以新疆为储备”的煤炭发展战略，力争未来3-5年内

实现焦煤采选年产能达到1000万吨，未来10年内煤炭年采选产能达

到3000万吨以上。其中，山西地区的远期目标为1000万吨，陕蒙地

区为1200万吨，新疆地区为800万吨。 

公司目前现有煤矿的设计产能按地区划分，分别为山西540万吨，
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陕蒙600万吨，新疆120万吨。可以看出，公司在新疆地区虽然现有

产能最少，但未来有高达680万吨的产能增长空间，在三大地区中位

居首位，因此煤炭储量丰富的新疆将成为公司未来进行资源整合的

最主要地区。 

图表 9 新疆地区为公司未来产能增长提供680万吨想象空间 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

3 煤电联营、热电联供、坑口发电，公司未来发展方向明

确 

公司未来发展目标：以煤炭产业为依托，大力推进煤电一体化，

筹划建设大型燃煤机组和热电机组，实现“国内具有较强竞争力的

优质能源类公司”的战略目标。 

公司10年内规划建成江苏沛县2×1200MW大型超超临界燃煤机

组、晋陕蒙4×1000MW大型超超临界煤矿坑口燃煤机组和新疆东部4

×150MW热电机组，到2020年末形成7000MW发电能力。 

图表 10 公司电力业务进展情况 

项目所在地区 装机容量 机组类型 项目进展情况 

江苏省沛县 4×120万千瓦 大型超超临界燃煤机组 项目可行性研究阶段 

陕西省靖边县 4×100万千瓦 大型超超临界坑口燃煤机组 前期调研结束 

新疆东部 4×15万千瓦 热电机组 前期调研 

山西   前期调研 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测的关键假设 

图表 11 公司产量及收入预测 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

原煤产量（万吨） 2 95 162 267 519 663 

商品煤产量（万吨） 2 95 138 243 495 639 

商品煤销量（万吨） 2 95 138 243 495 639 

主营收入（万元） 833 58796 120568 203277 382715 498162 

主营成本（万元） 507 20087 34035 61204 128720 175474 
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毛利率 39.11% 65.84% 71.77% 69.89% 66.37% 64.78% 

毛利（万元） 326 38709 86533 142073 253995 322688 

吨煤成本（元/吨） 260 213 247 252 260 275 

吨煤均价（元/吨） 427 622 876 837 773 780 

吨煤毛利（元/吨） 167 410 628 585 513 505 

吨煤净利（元/吨） 1141 172 213 351 304 300 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 12 煤炭销量预测 

单位：万吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

炼焦原煤 2 95 42 147 279 303 

动力原煤 
    

120 240 

焦精煤 
  

70 69.6 69.6 69.6 

洗混煤 
  

26 26.4 26.4 26.4 

小计 2 95 138 243 495 639 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 13 商品煤均价预测 

单位：元/吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

炼焦原煤 427 622 660 699 741 785 

动力原煤 
  

500 530 562 596 

焦精煤 
 

1080 1166 1260 1361 1469 

洗混煤 
  

450 486 525 567 

综合均价 427 622 876 837 773 780 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 14 煤炭单位成本分拆 

单位：元/吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

人工成本 55 52 57 62 69 75 

材料成本 28 25 27 29 31 34 

燃料动力 24 20 22 23 25 27 

折旧及摊销 25 15 17 18 20 22 

维修支出 2 4 4 4 5 5 

煤炭可持续发展基金 36 36 36 36 36 36 

煤炭转产发展基金 5 5 5 5 5 5 

环境恢复治理保证金 10 10 10 10 10 10 

安全费 15 15 15 15 15 15 

维简费 10 10 10 10 10 10 

其他费用 50 21 23 25 27 30 

洗选成本 0 0 22 13 7 5 

综合成本 260 213 247 252 260 275 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 
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图表 15 灵石县肥煤价格走势 

 

资料来源：wind、方正证券研究所 

图表 16 陕西省榆林地区动力煤价格走势 

 

资料来源：wind、方正证券研究所 

4.2 估值与投资建议 

我们预计 2011-2013 年营业收入分别为 12.79 亿元、21.06 亿

元和 39.01 亿元，折合 EPS 分别为 0.47 元、1.13 元和 1.92 元。考

虑到公司即将以 15.50 元的价格进行增发，若增发成功，总股本将

增至 8.84 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.30 元、0.72 元和 1.23 元，对

应动态 PE 分别为 33.85 倍、14.16 倍和 8.32 倍。 

我们看好整合矿井未来 3 年产能释放，为公司带来的爆发性增

长，但考虑到 2011 年估值较高，此次增发方案还需要经过证监会审

批，而且我们是首次覆盖，给予 2012 年 30 倍 PE，未来一年目标价

21.6 元，给予公司“增持”评级。 

5 风险提示 

在建矿井未能如期投产；此次增发还存在不确定性；煤价上涨

低于预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2178.32 1300.87 2000.98 2515.03 经营活动现金流 -183.71 871.00 659.97 1481.07 

现金 920.15 1221.69 1295.25 1707.48 净利润 162.42 293.62 711.01 1245.42 

应收账款 54.36 4.65 89.44 79.36 折旧摊销 123.21 28.03 36.41 54.33 

其它应收款 39.23 23.68 65.41 82.56 财务费用 102.78 306.98 168.49 312.04 

预付账款 1088.73 0.00 497.50 505.32 投资损失 -29.90 0.00 0.00 -23.26 

存货 16.26 50.40 48.68 131.28 营运资金变动 -531.69 282.12 -285.96 -100.70 

其他 59.59 0.45 4.68 9.03 其它 -10.53 -39.76 30.02 -6.76 

非流动资产 1883.35 1251.28 1613.72 2397.83 投资活动现金流 -838.13 604.60 -399.12 -815.19 

长期投资 1.20 1.20 1.20 24.46 资本支出 688.06 -447.58 258.26 768.81 

固定资产 182.71 53.64 106.59 223.11 长期投资 0.00 0.00 0.00 -23.26 

无形资产 1316.51 914.99 1190.55 1823.63 其他 -150.08 157.02 -140.86 -69.65 

其他 382.93 281.45 315.37 326.63 筹资活动现金流 1850.25 -1174.06 -187.27 -253.65 

资产总计 4061.67 2552.14 3614.69 4912.86 短期借款 761.00 -501.37 80.58 113.40 

流动负债 2206.38 748.14 1178.20 1318.57 长期借款 700.00 -203.28 -104.39 -45.51 

短期借款 1077.00 575.63 656.21 769.61 其他 389.25 -469.42 -163.46 -321.55 

应付账款 62.96 0.00 55.43 49.90 现金净增加额 828.40 301.54 73.57 412.23 

其他 1066.42 172.51 466.56 499.06      

非流动负债 1066.98 724.39 692.04 644.95 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 700.00 496.72 392.34 346.83 成长能力     

其他 366.98 227.67 299.71 298.12 营业收入 27.75% -54.23% 64.66% 85.20% 

负债合计 3273.36 1472.53 1870.24 1963.52 营业利润 662.52% 55.35% 182.65% 78.07% 

少数股东权益 59.87 85.69 156.71 312.25 归属母公司净利润 508.90% 102.79% 138.97% 70.30% 

归属母公司股东权益 728.44 993.92 1587.74 2637.09 获利能力     

负债和股东权益 4061.67 2552.14 3614.69 4912.86 毛利率 15.85% 68.27% 67.83% 65.32% 

     净利率 5.81% 22.96% 33.76% 31.93% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.60% 27.20% 40.76% 42.23% 

营业收入 2794.79 1279.10 2106.18 3900.56 ROIC 5.52% 12.54% 24.00% 30.30% 

营业成本 2351.83 405.83 677.52 1352.68 偿债能力     

营业税金及附加 17.97 19.19 31.59 58.51 资产负债率 80.59% 57.70% 51.74% 39.97% 

营业费用 21.03 7.67 12.64 23.40 净负债比率 60.40% 82.33% 64.03% 65.76% 

管理费用 87.61 166.28 168.49 312.04 流动比率 0.99 1.74 1.70 1.91 

财务费用 102.78 306.98 168.49 312.04 速动比率 0.98 1.67 1.66 1.81 

资产减值损失 4.93 2.56 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.93 0.39 0.68 0.91 

投资净收益 29.90 0.00 0.00 23.26 应收帐款周转率 50.52 43.35 44.77 46.21 

营业利润 238.54 370.58 1047.44 1865.14 应付帐款周转率 26.66 25.95 24.45 25.69 

营业外收入 10.83 77.72 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 5.55 2.26 0.00 0.00 每股收益 0.45 0.47 1.13 1.92 

利润总额 243.83 446.04 1047.44 1865.14 每股经营现金 -0.62 1.54 1.16 2.61 

所得税 81.41 152.42 336.44 619.73 每股净资产 2.46 1.75 2.80 4.65 

净利润 162.42 293.62 711.01 1245.42 估值比率     

少数股东损益 30.35 25.82 71.02 155.54 P/E 68.64 33.85 14.16 8.32 

归属母公司净利润 132.06 267.81 639.99 1089.87 P/B 12.44 9.12 5.71 3.44 

EBITDA 367.04 474.08 1083.86 1919.48 EV/EBITDA 28.38 19.55 8.57 4.76 

EPS（元）  0.45 0.47 1.13 1.92      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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