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事    项 

冀中能源以 17.45 亿现金收购控股股东冀中集团的全资子公司山西冀中 80%

的股权。待山西冀中煤矿技改工程竣工验收后，公司将择机要求冀中集团将持

有山西冀中的剩余 20%股权转让给公司。 

主要观点 

此次收购预示公司资产注入进程加快。实际的业绩增量贡献较小。煤炭资源量

增加 8.81%，可采储量增加 16.02%。2012、2013 年分别贡献利润增长 2.91%、

3.38%。 

后续注入空间巨大。集团 2010 年产量 7300 万吨，相比 2009 年大幅增长 73%，

是上市公司的 2.35 倍，注入空间巨大。集团计划 2011 年产量达亿吨，“十二

五”规划目标 1.5 亿吨，年复合增长率 15%。 

不考虑收购，内生复合增长 8%左右。本部增量未来主要来自榆树沟矿，核定

产能 120 万吨，预计 2013 年投产；山西整合产能 450 万吨，远景整合成千万

吨级；内蒙整合产能 180 万吨，未来扩张至 270 万吨，2013 年开始释放增量。 

不考虑收购，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.55、2.00、2.24 元，同比增速

分别为 50%，28%，12%，平均为 30%；对应的 PE 分别为 15 倍、12 倍、

11 倍。 

维持“强烈推荐”评级，包括以下几点理由：（1）集团公司的快速发展以及支

持。（2）龙头焦煤公司的风范俨然。（3）公司成本控制的能力以及由此带动的

可能的业绩超预期增长。（4）业绩弹性较大。 

 

 

风险提示 

收购生效条件：（1）冀中集团董事会审议通过本次股权转让；（2）冀中能源董

事会、股东大会审议通过本次股权转让；（3）河北省国资委对标的股权的评估

报告备案；（4）河北省国资委对本次股权转让备案同意。 
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一、集团整体上市再迈一小步 

此次收购预示着公司资产注入的进程加快。实际的业绩增量贡献较小。煤炭资源量增加

8.81%，可采储量增加 16.02%。2012、2013 年分别贡献利润增长 2.91%、3.38%。 

山西冀中为冀中集团的全资子公司，拥有多家控股子公司；经营范围为：能源行业投资、管

理；煤炭科研、矿井设计和建设的技术服务；矿山设备租赁；各类商品的进出口业务；化工

产品（除危险品）、煤制品、钢材、建材、不锈钢制品、铝合金制品、建筑防水材料、管道、

阀门、机电产品、环保设备、金属材料、五金轴承、工程机械设备及配件的销售。 

图表 1 山西冀中原股权结构图 

 

数据来源：公司公告，华创证券 

孝义煤焦公司近年来受到钢铁市场低迷的影响，一直处于亏损状态；建材公司为政府扶持类

企业，一直处于微利或亏损状态；物流公司尚未正式运营。因此此次收购的看点应该在相关

的煤炭资产，而目前下属矿井均处于技改期，预计 2012 年下半年陆续达产，贡献收益。 

公司目前拥有煤炭资源储量 37.4 亿吨，可采储量 12.3 亿吨。此次收购成功之后，煤炭资源

储量增加 3.3 亿吨，增长 8.81%；可采储量增加 1.79 亿吨，增长 16.02%。 

图表 2 此次收购资源量增加 

 地质储量（万吨） 可采储量（万吨） 

冀中目前拥有资源量 373801.7  123053.9  

此次收购增加的资源 32917.3  19715.8  

占比 8.81% 16.02% 

数据来源：公司公告，华创证券 

图表 3 收购煤矿详细情况 

公司名称 煤种 
资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

服务年限 

（年） 

规划产能 

（万吨） 
地点 

凯川煤业 焦煤 1806.0 1260.15 10.00 90 吕梁市方山县 

瑞隆煤业 焦煤 2970.3 1633.84 10.47 120 吕梁市方山县 

万峰煤矿 焦煤 20659.0 12169.34 28.97 120 孝义市下栅乡 

隆泰煤业 焦煤 5710.0 3375.65 26.79 90 长治市沁源县 

荣泰煤业 焦煤 1772.0 1276.80 10.91 90 吕梁市离石区 

合计  32917.3 19715.78  510  

数据来源：公司公告，华创证券 
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根据可采储量计算的采矿权收购价格不便宜，平均为 36 元/吨。主要由于最新评估日期煤炭

价格大幅上涨所致。除了荣泰煤业今年可以投产，其他煤矿分别在 2012、2013 年下半投产。 

图表 4 采矿权价款评估情况 

公司名称 煤种 
可采储量 

（万吨） 

采矿权 

账面价值 

（万元） 

采矿权 

评估价值 

（万元） 

评估价值 

/可采储量 

（元/吨） 

备注 

凯川煤业 焦煤 1260.15  30736  44624  35.41  2011 年 1 月底开工，建设期 2 年 

瑞隆煤业 焦煤 1633.84  55786  74977  45.89  
2010 年 8 月 12 日正式开工建设，建设

工期 23 个月 

万峰煤矿 焦煤 12169.34  247109  260287  21.39  
2011 年 7 月 15 日正式开工建设，建设

工期 24 个月 

隆泰煤业 焦煤 3375.65  101482  139986  41.47  
2011 年 5 月 8 日正式开工建设，建设

工期 22 个月 

荣泰煤业 焦煤 1276.80  35088  44283  34.68  
2010 年 12 月 29 日正式开工建设，建

设工期 10 个月 

数据来源：公司公告，华创证券 

利润增长贡献不大。2012、2013 年分别贡献利润增长 2.91%、3.38%。 

图表 5 业绩贡献预测 

 2011E 2012E 2013E 

山西冀中销售收入（万元） 313495  542928   

山西冀中净利润（万元） (15534) 16814  21858  

EPS 贡献（80%，元） -0.05 0.06 0.08 

冀中能源 EPS（不含收购，元） 1.55 2.00 2.24 

占比（%）  2.91% 3.38% 

数据来源：公司公告，华创证券 

二、后续动作值得期待 

以股份公司股权置换信达持有的峰峰集团股权，消除资产管理公司股权问题。冀中能源集团

以上市公司 2.85%的股权置换信达持有峰峰集团 14.89%的股权（对应上市公司股权

2.85%），冀中集团持有峰峰集团的股权增加 14.89%至 94.68%。此次收购预示着公司资产

注入的进程加快。 

2009 年集团将部分煤炭资源注入上市公司后，集团主要的剩余资产有峰峰集团的九龙矿，

邯矿集团的北掌矿、赤峪煤矿，张矿集团的牛西矿业、张家梁煤矿、官板乌素煤矿。根据公

司在 2009 年注入资产时的承诺，在相关证照完善后这些资产也将陆续注入上市公司。 

其中，九龙矿（150 万吨）短期内无法恢复生产；北掌矿仅有探矿权，且正在筹建，尚不具

备开采能力；赤峪煤矿仅有探矿权，正在建井；张矿集团的 3 矿正在技改，牛西矿业技改至

60 万吨、张家梁煤矿技改为 120 万吨、官板乌素煤矿技改至 120 万吨产能。参考图表 6。 
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图表 6 集团托管资产状况（万吨） 

集团剩余资产情况  储量 产能 状态 储采 

集团受托经营矿井合计  20902 1097   

其中：峰峰集团  9236 754  12 

九龙矿 原煤开采 6300 150 短期内无法恢复生产 30 

羊渠河矿 原煤开采 179 130 可采储量少，正在申请破产 1 

薛村矿 原煤开采 795 145 可采储量少，正在申请破产 4 

黄沙矿 原煤开采 553 80 可采储量少，正在申请破产 5 

小屯矿 原煤开采 149 80 可采储量少，正在申请破产 1 

邯郸市孙庄采矿有限公司 煤炭开采、销售 167 25 可采储量少、生产规模小 5 

邯郸市牛儿庄采矿有限公司 煤炭开采、销售 640 63 低效、可采储量少 7 

邯郸市大力矿业有限公司 原煤采掘 110 30 低效、可采储量少 3 

邯郸通顺矿业有限公司 原煤开采销售 318 45 低效、可采储量少 5 

邯郸市利泰实业有限责任公司 原煤开采 26 6 低效、可采储量少 3 

其中：邯矿集团  1213 72  17 

冀中能源邯郸矿业集团康城矿  429 35 低效、可采储量少 9 

冀中能源邯郸矿业集团阳邑 煤炭开采、销售 33 7 低效、生产规模小 3 

郸矿业集团亨健矿业有限公司 无烟煤 751 30 低效、生产规模小 18 

邯郸矿业集团北掌矿业 北掌煤田仅有探矿权，筹建中，不具备开采能力，暂保留在邯矿  

山西金地煤焦有限公司 精煤、水泥，仅有探矿权，正在建井，暂保留在邯矿  

其中：张矿集团  10453 271  39 

河北金能张矿集团怀来矿业  133 30 可采储量少 3 

邯郸矿业集团蔚县长城矿业  466 90 可采储量少 4 

冀中能源张矿集团康保矿业  440 69 可采储量少 5 

张家口市涿鹿煤矿  1085 36 低效 22 

张家口矿业集团牛西矿业（筹）  1044 6 已停产，拟进行技改为 60 万吨/年的矿井 

鄂尔多斯市张家梁煤炭  3487 20 已停产，拟进行技改为 120 万吨/年的矿井 

内蒙准格尔旗特弘煤炭官板乌素矿 3799 20 已停产，拟进行技改为 120 万吨/年的矿井 

数据来源：公司公告，华创证券 

根据冀能集团的 2010 年中期票据发行募集书，目前冀能集团主要的在建矿井如下，其中磁

西一号矿（峰峰）、山西文水赤峪矿（邯矿）、段王矿技改都已经获得了政府的核准，具备了

注入的基本条件；而其他煤矿暂时还没有获得核准，需要先完善手续再考虑向上市公司注入。

其中，磁西一号矿（180 万吨）、赤峪矿（300 万吨）正在开展前期工作，段王（180 万吨）

技改已获批复。其他项目正自办理审批手续。参考图表 7。 

图表 7 集团主要在建筹建矿井 

所属公司 矿井 规模（万吨/年） 煤种 其他 

峰峰集团 磁西一号井 180 主焦煤 获批开展前期工作 

邯矿集团 山西文水赤峪矿 300 主焦煤 获批开展前期工作 

冀中能源 段王矿技改 180 炼焦煤 已获山西煤管局批复 

冀中能源 张家口榆树沟矿 120 褐煤 办理前期审批手续 

峰峰集团 查干淖尔一号井 800 褐煤 办理前期审批手续 

邢矿集团 鄂尔多斯城梁矿 600 动力煤 办理前期审批手续 

冀中能源 股份西庞矿洗煤厂 150 炼焦煤 办理前期审批手续 

合计  2330   

数据来源：公司公告，华创证券 
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三、未来内生增长 8%左右 

公司现有产能 3000 万吨。不考虑资产注入，公司内生增长一般，未来几年复合增长率 8%

左右。本部增量未来主要来自榆树沟矿，核定产能 120 万吨，预计 2013 年投产；山西整合

产能 450 万吨，远景整合成千万吨级，内蒙整合产能 180 万吨，未来扩张至 270 万吨，2013

年开始释放增量。 

图表 8 公司本部及 2009 年注入煤矿产量稳定（万吨） 

 煤种 核定产能 权益 可采储量 2011E 2012E 2013E 

本部现有煤矿 

东庞矿井 1/3 焦煤 280 100% 1.01 450 450 450 

邢东矿井 1/3 焦煤 116 100% 0.58 116 116 116 

葛泉矿井 焦煤、瘦煤 125 100% 0.23 125 125 125 

章村矿井 无烟煤 120 100% 0.11 120 120 120 

显德汪矿井 贫煤 155 100% 0.64 172 172 172 

邢台矿井 1/3 焦煤 195 100% 0.33 200 200 200 

葛泉东矿井 焦煤、瘦煤 45 100%     

现有煤矿产量小计 1036   1183 1183 1183 

资产注入煤矿 

峰峰集团       

大淑煤矿 无烟煤 125 100% 0.2274 180 180 180 

万年矿 无烟煤 200 100% 0.6355 310 310 310 

新三矿 肥煤、焦煤 72 100% 0.1321 71 71 71 

梧桐庄矿 肥煤、焦煤 210 100% 0.6012 350 350 350 

邯矿集团        

云驾岭矿 无烟煤 157 100% 0.1737 157 157 157 

陶一矿 无烟煤 65 100% 0.0763 65 65 65 

陶二矿 无烟煤 125 100% 0.4363 125 125 125 

郭二庄矿业 无烟煤 150 100% 0.2254 200 200 200 

张矿集团        

宣东二号矿 弱粘煤、气煤、1/3 焦 150 100% 0.4127 150 150 150 

注入煤矿产量合计 1254   1608 1608 1608 

数据来源：公司公告，华创证券 

未来增量本部增量未来主要来自榆树沟矿，核定产能 120 万吨，预计 2013 年投产；山西整

合产能 450 万吨，远景整合成千万吨级，内蒙整合产能 180 万吨，未来扩张至 270 万吨，

2013 年开始释放增量。参考图表 9。 

图表 9 未来产量增量 

 煤种 产能（万吨） 权益 可采储量（亿吨） 2011E（万吨） 2012E（万吨） 2013E（万吨） 

榆树沟（前期）  120  90% 1.14   90 

技改煤矿        

段王煤化集团 

段王煤化 瘦煤、贫瘦 90 72% 3 270 270 270 

平安煤业 贫煤 90 51% 0.2298 90 90 90 

友众煤业 贫煤 90 51%  90 90 90 

天泰煤业 贫煤 90 70% 1.15 20   

张家口沽源煤矿  180 90% 1.4 120 180 180 

刑北煤矿  15 51%  20 20 20 

西庞煤矿  40   40 80 100 

技改合计     650 730 750 

内蒙冀中能源投资公司        

妩媚牛煤矿 不黏煤 120 51% 0.9191  120 210 

乾新煤业 长焰煤 60 100% 0.5423 60 60 60 

内蒙合计     60 180 270 

数据来源：公司公告，华创证券 
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四、估值适中，快速发展可期，维持“强烈推荐” 

不考虑此次收购，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.55、2.00、2.24 元，同比增速分别为

50%，28%，12%，平均为 30%；对应的 PE 分别为 15 倍、12 倍、11 倍。 

对于公司的主要业务我们有如下假设： 

图表 10 公司业务分析和预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 备注 

原煤产量（万吨） 2589  3102 3501 3701 3901  

商品煤销量（万吨） 2149 2575 3326  3532  3668  未来三年的商品煤率约95% 

其中：原煤销量（万吨） 262 390 1000  1000  1000   

洗精煤（万吨） 1308 1789 1904 2072 2184 精煤洗出率 56% 

洗混煤（万吨） 202 260 277  301  317   

煤泥（万吨） 100 137  146  158  167   

煤炭价格 

（元/吨） 

原煤  398 440 470 500  

洗精煤  1066 1190 1280 1350  

洗混煤  261 280 290 300  

煤泥  150 160  170  180   

煤炭业务收入（万元） 1656638 2475182 2806530 3236417 3573677  

煤炭业务成本（万元） 1138538 1735102 1908441 2200764 2430100  

煤炭销售毛利率 31% 30% 32% 32% 32%  

营业收入（万元） 2024553 3017233 3348581 3778468 4115728  

营业成本（万元） 1484820 2241458 2416683 2709006 2938343  

综合毛利率 27% 26% 28% 28% 29%  

数据来源：公司公告，华创证券 

维持“强烈推荐”评级。横比其他煤炭上市公司，公司的估值处于行业平均水平。我们强烈推

荐公司基于如下几个考虑： 

（1）集团公司的快速发展以及支持。“十二五”集团公司制定了快速发展的规划，期末煤炭

产量将达到 1.5 亿吨，从集团最近数年的快速发展，我们相信可以完成这一目标。公司从原

先的金牛能源到冀中能源，煤炭产量从原先几百万吨到现在超过 3000 万吨，煤炭资源从河

北扩张到山西省、内蒙古等地，短短数年快速成就，足见集团对于公司的支持力度。——我

们特别看重公司管理层的行动能力以及由此带动的快速增长。 

（2）龙头焦煤公司的风范俨然。公司主产优质主焦煤和 1/3 焦煤，焦煤产量稳定增长。尽

管公司的煤种并不是焦煤里上乘的品种，但其快速扩张的规模逐步确立了公司龙头焦煤公司

的地位。 

（3）公司成本控制的能力以及由此带动的可能的业绩超预期增长。了解得知，公司今年制

定了期间费用控制的目标，在煤炭产量保持稳定增长的前提下，确保期间费用同比下降（或

有 20%以上）。我们的业绩预测并未考虑这点。就此，公司业绩超预期增长的概率较大。 

（4）业绩弹性较大。公司产品为主焦煤和 1/3 焦煤，精煤的产量占比高达 57%，高于其

他焦煤公司。按照 2010 年数据计算，西山煤电精煤产量占比 45%，开滦股份占比 40%，

盘江股份占比 31%。公司煤炭业务毛利率水平仅为 30%（主要由于煤矿集中在河北本部，

开采条件复杂，成本较高），远低于行业平均水平，行业平均毛利率在 40%以上。煤价波动

1%，公司的业绩波动在 5%，业绩弹性较大。稀缺的焦煤未来价格上涨会是一个大趋势。 

风险提示 

技改和收购项目进展慢于预期 
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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 8750 13611 20172 26399 营业收入 30289 33486 37785 41157 

现金 2415 5879 12089 17476 营业成本 22530 24167 27090 29383 

应收账款 1781 2795 2612 2900 营业税金及附加 338 373 421 459 

其它应收款 256 282 332 352 营业费用 577 638 720 785 

预付账款 573 1218 1111 1144 管理费用 3218 3181 3212 3498 

存货 1214 1283 1493 1588 财务费用 300 177 66 -67 

其他 2511 2155 2535 2938 资产减值损失 93 93 93 93 

非流动资产 16479 15348 14309 13227 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 564 365 485 471 投资净收益 -195 0 0 0 

固定资产 12206 11242 10120 8823 营业利润 3039 4866 6202 7037 

无形资产 2199 2797 3041 3405 营业外收入 388 267 328 297 

其他 1510 944 663 528 营业外支出 106 151 128 140 

资产总计 25229 28959 34481 39626 利润总额 3321 4982 6402 7194 

流动负债 10167 9828 10969 11721 所得税 834 1251 1608 1807 

短期借款 1376 1029 962 1122 净利润 2487 3731 4794 5388 

应付账款 3975 4531 5369 5506 少数股东损益 91 136 175 197 

其他 4816 4268 4638 5093 归属母公司净利润 2396 3595 4619 5191 

非流动负债 2591 3970 4314 4547 EBITDA 4852 6563 7866 8593 

长期借款 2138 2844 3313 3687 EPS（元） 2.07 1.55 2.00 2.24 

  其他 453 1126 1000 860      

负债合计 12758 13798 15283 16268 主要财务比率     

少数股东权益 760 897 1072 1269  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1156 2313 2313 2313 成长能力     

资本公积金 3571 3108 3108 3108 营业收入 49.6% 10.6% 12.8% 8.9% 

留存收益 6520 8843 12705 16668 营业利润 32.2% 60.1% 27.5% 13.5% 

归属母公司股东权益 11247 14264 18126 22089 归属母公司净利润 43.2% 50.0% 28.5% 12.4% 

负债和股东权益 25229 28959 34481 39626 获利能力     

     毛利率 25.6% 27.8% 28.3% 28.6% 

现金流量表     净利率 7.9% 10.7% 12.2% 12.6% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.3% 25.2% 25.5% 23.5% 

经营活动现金流 3492 4626 7068 6447 ROIC 17.7% 28.2% 40.6% 47.6% 

净利润 2487 3731 4794 5388 偿债能力     

折旧摊销 1514 1520 1597 1623 资产负债率 50.6% 47.6% 44.3% 41.1% 

财务费用 300 177 66 -67 净负债比率 33.35% 31.34% 31.26% 33.04% 

投资损失 195 0 0 0 流动比率 0.86 1.38 1.84 2.25 

营运资金变动 -1611 -458 666 -436 速动比率 0.74 1.25 1.70 2.11 

其它 606 -345 -56 -62 营运能力     

投资活动现金流 -4100 -508 -493 -482 总资产周转率 1.31 1.24 1.19 1.11 

资本支出 3650 3 -2 0 应收帐款周转率 20 15 14 15 

长期投资 42 -199 120 -14 应付帐款周转率 6.09 5.68 5.47 5.40 

其他 -408 -704 -375 -496 每股指标(元)     

筹资活动现金流 610 -654 -365 -578 每股收益 1.04 1.55 2.00 2.24 

短期借款 895 -347 -67 160 每股经营现金 1.51 2.00 3.06 2.79 

长期借款 -54 706 469 374 每股净资产 4.86 6.17 7.84 9.55 

普通股增加 0 1156 0 0 估值比率     

资本公积增加 4 -463 0 0 P/E 13.11 17.48 13.61 12.11 

其他 -236 -1707 -767 -1112 P/B 2.79 4.41 3.47 2.84 

现金净增加额 1 3464 6210 5387 EV/EBITDA 13 10 8 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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