
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 煤炭贸易业务盈利好转，全产业链协同效应渐显 

 煤价市场化，4 季度小拐点可期，业绩具备高弹性 

 明年霍尔辛赫矿有望全面投产，增发在即，两次注入造就高成长 
 

报告摘要： 

 内生性增长主要来自霍尔辛赫矿。预计今年霍尔辛赫和铺龙湾矿新增

产量 120 万吨左右，明年有望全部达产，高盈利、煤质优的霍矿将新

增净利润 2.8 亿元，增厚 EPS0.38 元，而经坊整合矿和增发收购的 7

矿产量在 2013 年集中释放的可能性较大。不考虑增发，未来 3 年公

司煤炭产量 720 万吨、950 万吨和 1100 万吨，增速为 19%、32%和 16%。 

 煤价随行就市，业绩弹性十足。公司煤价随行就市，经估算价格每上

涨 5%，EPS 将增加 10%，因此可能受益 4季度动力煤价小拐点的到来。 

 煤炭贸易业务景气度回升。港口平仓价与坑口价差可观，煤炭铁路运

量再创新高，预计今年公司煤炭贸易量超 8000 万吨，实现利润 3223

万元，贡献 EPS0.04 元，回暖迹象明显。总之，我们谨慎看待公司贸

易量的增长，但看好其产业链的协同效应以及盈利改善的持续性。 

 增发稳步推进，两次注入造就高成长。公司定增有望年内获批，7矿

注入后产量大幅增长，煤种更加丰富，2015 年前万家庄等煤矿也存

在二次注入预期，道路相对顺畅。 

 成本较快上涨，仍具比较优势。上半年公司材料、人工等变动成本上

涨较快，但吨煤成本仍处于行业中低水平，得益于较轻的历史负担和

较强的成本控制力。  

 首次给予“增持”评级。预计 3年 EPS1.26 元、1.95 元和 2.43 元，

对应 12 年 PE15 倍，估值较为合理，看好其业绩高成长性和价格弹性。 

 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 38644.18  50316.82  55587.28  59043.50  

YOY 83.96% 30.21% 10.47% 6.22% 

归属母公司净利润 755.77  948.18  1459.27  1825.00  

YOY 22.91% 25.46% 53.90% 25.06% 

EPS（元） 1.01  1.26  1.95  2.43  

PE 30  23  15  12  
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一、内生性增长主要来自霍尔辛赫矿 

上半年公司原煤产量为 340.86 万吨，增长 9.9%，全部来自本部五矿，除凌志达、大

平矿受到作业面搬家导面的影响，均生产经营正常，今年霍尔辛赫和铺龙湾矿有望新增产

量 120 万吨左右，明年看点则集中在霍尔辛赫矿，300 万吨产量可能全部释放，如保守按

吨净利 300 元/吨计算，可新增净利润 2.8 亿元，增厚 EPS0.38 元，而经坊煤业之前整合的

庄子河、镇里煤业预计量产时间推至 2013 年。此外，本次增发收购的 7 个矿在 12 年产量

释放较少，基本是工程煤，更多也将在 13 年集中体现。因此，在不考虑增发的情况下，

我们预计未来 3 年公司煤炭产量为 720 万吨、950 万吨和 1100 万吨，增速为 19%、32%

和 16%，权益产量为 480 万吨、643 万吨和 717 万吨，增速为 21%、34%和 12%。 

洗煤方面，目前经坊煤业洗出率在 70%以上，上半年约 110 万吨，霍尔辛赫配有 300

万吨的洗煤厂，而大平、凌志达的洗煤厂也可能陆续投入使用，有助于提高公司整体的盈

利能力。 

 

图 1：本部五矿上半年产量情况  图 2：公司原煤产量高速增长 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

表 1：公司煤炭开采业务产销量预测（未考虑增发） 

项目（单位：万吨） 2010 2011E 2012E 2013E 

原煤产量 607 720 950 1100 

YOY 34% 19% 32% 16% 

权益产量 397  480  643  717  

YOY 41% 21% 34% 12% 

商品煤销量 607 720 950 1100 

本部煤矿 607 720 950 1100 

经坊煤矿（75%） 280 290 300 300 

经坊庄子河（51%）   0 60 

经坊镇里（51%）   0 40 

大平煤业（35%） 130 110 130 160 

凌志达煤业（63%） 60 60 100 120 
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霍尔辛赫煤业（63%） 67 150 300 300 

铺龙湾煤业（100%） 70 110 120 120 

增发收购煤矿（暂未考虑）     265 760 

豹子沟煤矿（100%）   30 90 

左云长春兴（51%）   50 200 

左云韩家洼（51%）   30 70 

左云东古城（51%）   30 70 

左权鑫明（65%）   60 150 

左权宏远（65%）   45 120 

鹿台山煤业（100%）     20 60 

资料来源：宏源证券 

表 2：公司煤炭开采业务盈利预测 

项目 2010 2011E 2012E 2013E 

原煤产量（万吨） 607 720 950 1100 

商品煤销量（万吨） 607 720 950 1100 

煤炭开采收入（百万） 3708.8  5392.8  7471.3  9083.5  

吨煤成本（元/吨） 177 288 299 303 

吨煤毛利（元/吨） 434 461  487  523  

资料来源：宏源证券 

二、煤价随行就市，业绩弹性十足 

由于公司煤炭销量规模较小，尚未进入长协合同范围，基本以地销为主，价格随行就

市，因此可充分受益市场煤价的上涨。根据煤炭资源网的数据，6 月末长治地区动力煤坑

口价和车板价分别较去年同期上涨了 60 元/吨和 75 元/吨，幅度为 10%和 12.6%，公司吨

煤售价则较年初大幅上涨了 23%，而 9 月初坑口价又再次上调 40 元/吨，更有助于公司的

业绩表现。 

 

图 3：长治地区动力煤坑口及车板价变化 

 

资料来源：宏源证券 
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我们也将公司的业绩对综合售价的敏感度进行了分析，预计综合售价每上涨 5%，公

司的 EPS 将增加 10%，表现出较高的弹性，目前市场动力煤坑口价基本稳定，港口平仓

价逐步止跌企稳，3、4 季度西南地区干旱延续，9 月下旬大秦线再度检修，下游冬季储煤

启动，煤价有望出现小拐点，公司有望成为较好的投资标的。 

 

  表 3：公司综合售价与业绩敏感性分析 

项目 
综合售价波动幅度 

5% 10% 15% 20% 25% 

EPS（元） 1.51 1.66 1.81 1.96 2.1 

EPS 变动幅度 10.2% 21.2% 32.1% 43% 53.3% 

  资料来源：宏源证券 

三、煤炭贸易业务景气度回升 

半年报显示，公司煤炭贸易业务毛利率已回升至 2.6%，盈利能力明显好转。从相关

指标的变化看，上半年港口平仓价与坑口价差相对可观，贸易商盈利空间较大，但近期价

差开始逐渐收窄，而下半年若动力煤价出现季节性反弹，全年维持在历史平均水平之上的

概率较大，同时山西煤炭铁路运量再创新高，1-7 月累计增长 8.5%，体现出较高的景气度，

因此今年煤炭贸易商的盈利将好于去年，预计公司贸易量达 8000 万吨，实现利润 3223

万元，贡献 EPS0.04 元。 

而从贸易结构上看，外贸业务规模在缩小，源于进口存在价格倒挂，海运价格触底回

升，出口则受配额的限制，因此预计未来几年将保持在几百万吨的水平，而内贸量大幅增

长，成为贸易增量的主要来源。 

 

图 4：公司煤炭贸易量及毛利率变化  图 5：，贸易中间商盈利价格指标变化 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

虽然煤炭贸易业务盈利能力有限，公司仍意在做大做强，最大化的发挥上下游全产业

链的协同效应，减少业绩波动，具体情况及措施体现在：1）山西本地虽小矿还有很多，

但煤源偏紧，且受到资源整合的一定影响，公司积极保持与原有客户的紧密关系，同时将

采购对象向内蒙古、陕西拓展，较去年紧张的状况明显改善；2）建有配煤中心，分布在

曹妃甸、长江珠江等地区，以满足客户差异化需求，同时预计后期储煤中心也会加快建设，
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集中在部分产煤地，用于减少煤价波动的冲击；3）依托集团强大的贸易基础，在客户资

源和运量指标上具备优势；4）此次收购太行海运公司，扩充规模和运力。 

 

图 6：山西煤炭铁路运量变化  图 7：国际海运费处于历史低位 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

总之，受煤源偏紧和外贸低迷的影响，我们对公司贸易量的增长谨慎看待，但相对看

好其全产业链的协同效应以及盈利改善的持续性。 

 

表 4：公司煤炭贸易业务业绩预测 

项目 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭贸易量（万吨） 6497 8056  8400 8400 

YOY 50.2% 24% 4% 0% 

外贸量（万吨） 845 500 600 600 

内贸量（万吨） 5652 7556  7800 7800 

吨综合售价（元/吨） 525  539 549 565 

煤炭贸易业务收入（百万元） 34141.5 43424  46116 47460 

YOY 83.9% 27.2% 6.2% 2.9% 

贸易成本（百万元） 33478  42295  44871  46131  

yoy 85.2% 26.3% 6.1% 2.8% 

吨成本（元/吨） 515  525  534  549  

毛利率 1.9% 2.60% 2.7% 2.8% 

吨毛利（元/吨） 10  14  15  16  

吨量净利（元/吨） -1.7 0.4 1 1 

贸易业务净利润（百万元） -11045  3223  8400  8400 

对应 EPS（元） -0.15  0.04  0.11  0.11  

资料来源：宏源证券 

四、增发稳步推进，两次注入造就高成长 

公司正处于定向增发阶段，有望于年内获批，此次注入的 7 个矿均已启动技改，产量

在 2013 年释放较多，预计 12、13 年增考虑发后产量为 1215 万吨和 1860 万吨，分别增长
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69%和 53%。此外，本次资产注入后公司煤种结构更加丰富，其中豹子沟矿主要是稀缺焦

煤、肥煤，盈利能力最强，其次是鹿台山矿，具有优质的无烟煤资源。 

 

表 5：增发拟注入煤矿资产情况 

序号 拟注入资产 权益 整合后产能 保有储量 煤种 

1 豹子沟煤业 100% 90 8583 焦煤、肥煤 

2 鹿台山煤业 1005 60 2400 无烟煤 

3 左云长春兴煤业 51% 240 31119 气煤、无烟煤 

4 左云韩家洼煤业 51% 90 8494 长焰煤 

5 左云东古城煤业 51% 90 10168 长焰煤 

6 左权鑫顺煤业 65% 180 3669 贫煤、贫瘦煤 

7 左权宏远煤业 65% 120 4991 贫煤 

合计 - 870 69424 - 

资料来源：宏源证券 

值得注意的是，近几年大股东山煤集团逐步整合地方中小煤矿 50 座，建成近 20 座现

代化的高效矿井，预计 3 年内可实现年产能 3000 万吨的动力煤、半无烟煤、焦煤、无烟

煤四大煤炭生产基地（公司 1200 万吨+两次注入 1800 万吨），5 年内产能达到 5000 万吨。 

近日公司也与山煤集团共同签署了《关于避免与山煤国际能源集团股份有限公司同业

竞争有关安排的说明》，承诺公司作为山煤集团控制的从事煤炭开采及煤炭贸易业务的唯

一平台，并确保在本次非公开发行完成后的 4 年限期内将数量不低于 80%的煤矿资产注入， 

5 年限期内完成将全部煤矿的注入。因此，万家庄煤矿等集团剩余资产注入也有望逐步提

上日程，公司的规模将扩至当前的 4-5 倍。 

相对于其他煤企，公司整合技改效率较高，人才储备充足，且不涉及信达股权问题，

集团资产注入道路顺畅。 

表 6：二次注入涉及集团资产情况 

序号 拟注入资产 整合后产能(万吨) 保有储量（万吨） 

1 万家庄煤业 120 - 

2 洪洞陆成煤业 90 - 

3 洪洞恒兴煤业 90 - 

4 左云高家窑煤业 150 - 

5 左云草垛沟煤业 60 - 

6 大同鹊山精煤 110 - 

6 山西河曲山煤业 300 - 

合计 920 19.2 

资料来源：宏源证券 

五、成本较快上涨，仍具比较优势 

上半年公司吨煤成本较快上涨，主要是材料和人力等变动成本大幅增加，本部及贸易

公司的员工人数也在上升，同时霍尔辛赫产量未得以充分释放。而与业内其他动力煤公司
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相比，公司的单位成本仍处于中低水平，得益于较轻的历史负担和较强的成本控制能力，

业绩的表现有保障。  

 

图 7：公司煤炭业务成本结构  图 8：动力煤上市公司吨煤成本比较 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

六、投资建议与估值 

    估值上，如不考虑增发的影响，预计未来 3 年 EPS 分别为 1.26 元、1.95 元和 2.43 元，

对应 12 年 PE 为 15 倍，估值较为合理，但若假设明年年初新增 2.4 亿股，注入矿少量释

放产量，未来 3 年 EPS 为 1.26 元、1.99 元和 3.4 元，对应 12 年 PE 也为 15 倍。鉴于公司

高成长路径明晰，贸易业务盈利好转，业绩弹性十足，4 季度有望受益动力煤价小拐点，

但短期板块仍受宏观环境拖累，首次暂给予“增持”评级。 

 

七、风险提示 

1）未来规模扩大合同煤占比提升 

2）各地整合影响贸易煤源获取，竞争加剧 

3）成本上涨过快 

4）经济下滑，下游需求增速放缓 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 38644.18  50316.82  57671.37  65319.37  

  减: 营业成本 35130.12  45820.59  50433.72  54179.42  

        营业税金及附加 98.11  161.01  173.01  195.96  

        营业费用 439.92  583.68  663.22  770.77  

        管理费用 670.10  956.02  1095.76  1306.39  

        财务费用 277.09  507.93  564.42  496.80  

        资产减值损失 31.53  30.00  40.00  40.00  

  加: 投资收益 5.39  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 2002.71  2257.58  4701.23  8330.04  

  加: 其他非经营损益 -39.51  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1963.20  2257.58  4701.23  8330.04  

  减: 所得税 614.17  564.40  1175.31  2082.51  

        净利润 1349.04  1693.19  3525.93  6247.53  

  减: 少数股东损益 593.27  745.00  1549.64  2873.86  

 归属母公司股东净利润 755.77  948.18  1976.28  3373.66  

EPS 1.008  1.264  1.946  2.433  

PE 30.19  23  15  12 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 3785.09  4025.35  4446.98  4723.48  

        应收和预付款项 8587.30  10408.64  12678.51  12603.74  

        存货 2238.80  2167.03  2699.77  2760.92  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 96.45  96.45  96.45  96.45  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 3982.61  4208.26  4527.15  4439.03  

        无形资产和开发支出 2420.54  2459.34  2543.73  2762.92  

        其他非流动资产 55.78  34.45  16.00  16.00  

        资产总计 21166.56  23399.51  27008.59  27402.54  

        短期借款 5467.96  6262.89  6071.55  5841.32  

        应付和预收款项 6385.45  7850.98  9043.00  9178.56  

        长期借款 3326.25  3926.25  4026.25  4126.25  

        其他负债 1253.71  1416.63  1496.63  1581.63  

        负债合计 16433.37  19456.75  20637.42  20727.75  

        股本 750.00  750.00  750.00  750.00  

        资本公积 79.18  79.18  79.18  79.18  

        留存收益 2415.71  3250.11  4534.27  6140.27  
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        归属母公司股东权益 3244.89  4079.29  5363.45  6969.45  

        少数股东权益 1488.30  2233.30  3377.55  4932.18  

        股东权益合计 4733.19  6312.59  8741.00  11901.63  

        负债和股东权益合计 21166.56  25769.35  29378.42  32629.38  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1128.75  2428.78  2160.29  4726.64  

        投资性现金净流量 -1640.41  -3200.12  -1091.00  -3738.00  

        筹资性现金净流量 2816.91  1011.60  -647.65  -712.14  

        现金流量净额 2305.25  240.26  421.64  276.50  

 资料来源：宏源证券 
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