
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

山煤国际(600546)跟踪报告 
—— 煤中翘楚  一“际”绝尘 

推荐 

        维持评级 

煤炭 发布时间：2011年 10月 17日 

投资要点： 
 公司前三季度归属母公司所有者净利润为 10.33亿元，折合基本每股收
益 1.37元，同比增长 74%。山煤国际第三季度单季度净利润约 4.58亿
元，超过市场预期。 
 公司利润水平快速提高靠三方面力量共同驱动：1、新建矿铺龙湾煤业
和霍尔辛赫矿业今年年初投产；2、煤炭销售价格提高明显；3、公司贸
易业务策略调整。 
 铺龙湾矿、霍尔辛赫矿设计产能分别为 150、300 万吨，两矿今年开始
均已稳定贡献利润，预计全年产量可分别达到 130和 120万吨。铺龙湾
矿盈利能力略低，预计全年净利润贡献在 5500 万元左右，对公司整体
业绩影响不大。霍尔辛赫矿盈利能力突出，单矿净利润率可与公司本部

盈利能力最强的经坊矿媲美。我们预计霍尔辛赫矿 2011 年贡献权益利
润 2.5亿元，折合每股收益 0.33元。 
 山煤国际各矿煤炭销售价格同比上涨 12%-37%不等。公司生产成本优
势在山西省较为突出，煤炭价格上涨直接推动公司利润上升。煤炭贸易

业务对山煤国际而言是个较大变数，因为其规模大、利润率较低、易受

市场波动影响。公司近两年对其贸易业务进行战略调整，将几十个贸易

公司进行统一规划，以“大贸易”姿态进行市场竞争，摒弃过去各贸易公
司各自为战的模式。公司对贸易业务的改造可在今年获得明显效果。 
 从已公布数据来看，公司年内业绩超过市场一致性预期几成定局，但我
们认为山煤国际明年的利润增长率将更为突出。理由是公司增发成功

后，整合矿产能将从明年开始逐步释放，公司净利润增长幅度极为惊人。

 业绩预测假设是：1、明年整合矿贡献 1/3产能、13年整合矿产能全部
释放；2、煤炭价格年均复合增长 7%；3、开采成本年均增长 10%；4、
保守预计公司贸易业务盈亏平衡；5、假设 2011 年年末股本不变，12
年开始总股本变为 10 亿股。预计山煤国际 2011-13 年摊薄每股收益分
别为 1.84元、2.65元和 3.54元，仅对应 14.4X、10X和 7.5XPE，估值
优势和成长性均具吸引力，维持公司“推荐”评级。 
 风险提示：增发进度低于预期。 
业绩预测： 
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2010 38,644.18 83.96 756  22.9 1.01
2011E 42,064.54 8.85 1,386 83.3 1.84 14.4

2012E 44,980.22 6.93 2,652 91.3 2.56 10

2013E 48,810.26 8.51 3,549 33.8 3.54 7.5 
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市场数据 2011/10/17

收盘价： 26.60元

52 周最高价： 40.20元

52 周最低价： 23.68元

平均持仓成本： 30.35元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 75,000

流通 A股（万股）： 75,000

每股收益（元）： 1.38

每股净资产（元）： 4.80

每股经营现金流（元）： 1.49

市净率： 5.54
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表 1 山煤国际各矿产量 万吨 
 产量 万吨    资源量 万吨 

在产矿 2010 2011 2012 2013  

经坊 300 300 300 300 12344

凌志达 80 80 120 120 6223

大平 150 150 150 150 6618

在建矿（今年达产） 产量 万吨    资源量 万吨 

      

 2010 2011 2012 2013 

铺龙湾 50 120 120 120 6750

霍尔辛赫 51 130 300 300 47410

在建矿合计 101 250 420 420 54160

资料来源：公司公告 东北证券  

 
 

表 2 山煤国际整合矿一览  
新组建公司名称 煤种 预计产量 

万吨 

股权比例 保有储量

万吨 

可采储量

万吨 

价格   成本 资产净额 

权益 万元

山西煤炭进出口集团蒲

县豹子沟煤业有限公司 

1/3 焦 90 100% 7802 5133 736 217 201199 

山西煤炭进出口集团鹿

台山煤业有限公司 

无烟煤 60 100% 2123 1520 471 221 69706 

山西煤炭进出口集团左

云长春兴煤业有限公司 

气煤 长

焰煤 

240 51% 35933 24515 308 161 58745 

山西煤炭进出口集团左

云韩家洼煤业有限公司 

长焰煤 

气煤 

90 51% 8647 4925 293 174 18475 

山西煤炭进出口集团左

云东古城煤业有限公司 

长焰煤 

气煤 

90 51% 10125 3789 313 200 5694 

山西煤炭进出口集团左

权鑫顺煤业有限公司 

贫瘦煤 

贫煤 

180 65% 2621 1740 446 205 45826 

山西煤炭进出口集团左

权宏远煤业有限公司 

贫煤 120 65% 4345 2390 428 185 72840 

合计   870 71596 44012 582 201 472485 

资料来源：公司公告 东北证券 
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图 1  山煤国际整合矿产量释放情况 万吨 

    
资料来源：公司公告 东北证券 

 
 

图 2  山煤国际增发后产量预测 万吨 

    

资料来源： 公司公告 东北证券 

 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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