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山煤国际(600546.SH) 
煤矿整合进度领先 资产注入保证高成长 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 39 
 

● 1、2011 年公司煤炭产量预计 750 万吨。霍尔辛赫煤矿和铺龙湾矿目前

正逐步达产，产量平稳增加。本部煤矿核定产能 1170 万吨，预计 2011 年

产量 750 万吨。 

● 2、煤矿注入空间大，整合煤矿进展顺利，进度在山西地区居领先地位。

拟注入的 7 个煤矿合计产能为 870 万吨，预计 2013-2014 年逐步达产。整

合煤矿建设进展顺利，进度在山西地区领先。集团公司还有 7 个煤矿合计

产能 800 多万吨，计划在本次资产注入完成后的 5 年内再次启动资产注入。 

● 3、太行海运公司运力近 60 万吨。公司共有 10 条船，较原计划增加 4

条船，新增运力 19 万吨，走长江内河运输，有效弥补海进江运力的不足。 

● 4、未来亮点是供应链优势。公司发展煤炭贸易业务，建设配煤中心，

发展自己的海运轮队，未来将打通煤炭全供应链。 

● 5、公司是煤炭板块成长性最为突出和确定的公司之一。公司本身煤炭

产能基数低，随着本部技改矿（2012、2013 年贡献增量）及拟注入煤矿

（2013-2014 年贡献增量），预计公司 2015 年煤炭产量较 2010 年增长 2.5

倍，权益产量增长 2.2倍，持续的高成长性在行业内尤为突出。 

● 6、看好公司的高盈利能力、持续的确定的高成长性。不考虑资产注入

对股本的摊薄，小幅提高盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 为 1.86、2.37、

3.20 元/股，考虑资产注入的盈利增长和股本摊薄，则 2011-2013 年 EPS

为 1.41、1.80、2.90 元/股，维持“买入”评级，提高目标价至 39 元。注

意煤价波动风险、技改煤矿进度存在不确定性、大盘系统性风险。 

     

 

 市场数据 

市价(元) 28.17 

上市的流通 A 股(亿股) 1.81 

总股本(亿股) 7.50 

52 周股价最高最低(元) 23.27-38.12 

上证指数/深证成指 2503.84/10541.10 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 38644.18 52073.26  58640.89  65104.12  

增长率(%) 83.96 34.75  12.61  11.02  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
755.77 1394.88  1780.91  2398.36  

增长率(%) 22.91 84.56  27.67  34.67  

毛利率(%) 9.09 9.23  10.12  11.42  

净资产收益率(%) 23.29 31.59  30.24  30.38  

EPS(元) 1.01 1.86  2.37  3.20  

P/E(倍) 27.96 15.15  11.86  8.81  

P/B(倍) 6.51 4.79  3.59  2.68  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《整合矿进度领先 资产注入保证高成长》    

2011-11-03 

《煤炭成本超预期增长 贸易业务盈利改善 

高成长可期》    2011-08-05 
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 问：本部煤矿情况？  

答：长治经坊煤业产能 240 万吨，2010 年实际产量达到 310 万吨。 

长治经坊庄子河、长治经坊镇里两个矿均为技改矿，产能分别为 120万吨、90 万吨，预

计 2012 年投产，2013 年达产。 

凌志达煤矿位于长子县，产能 150万吨，预计 2011 年底技改完成，2012年达产。 

大平矿产能 150 万吨。 

霍尔辛赫煤矿位于长子县，设计产能 300 万吨。 

铺龙湾矿产能 120 万吨。 

两矿 2010 年 10 月联合试运转，目前处于逐步达产期。本部煤矿规划产能 1210 万吨，

2011 年产量预计 700 万吨。 

上半年凌志达矿工作面搬迁，预计全年产量 20多万吨。 

霍尔辛赫矿目前有一个工作面，2012 年将新增一个工作面，产量将明显增加。上半年霍

矿产量 69 万吨，预计 2012 年达产 300万吨。 

除铺龙湾矿位于山西北部左云地区，所产煤炭发热量 4000大卡/千克，相对较低，其他

煤矿均在长治地区，主产半无烟煤，发热量高，售价高。 

预计 2011 年公司煤炭产量为 750 万吨左右。 

 

问：煤矿注入情况？ 

答：拟注入的 7 个煤矿合计产能 870 万吨，预计 2013 年释放大部分产能，2014 年达产。

公司整合煤矿进展顺利，进度在山西地区居领先地位。 

集团公司还有 7 个煤矿合计产能 800 多万吨，目前在开工建设初期，有几个矿已经成熟，

具备注入条件，集团公司计划在本次资产注入完成后的 5年内再次启动资产注入，将剩余煤

矿注入上市公司。 

 

问：当前煤价情况？ 

长治经坊矿目前不含税价为 800 元/吨左右，霍尔辛赫矿不含税价 700元/吨左右。 

 

问：太行海运公司运力情况？ 

公司共有 10 条船，较原计划增加 4 条船。其中原有 6 条船合计运力 40.1 万吨

（7.5*5+2.6），新增 4 条船运力合计 19 万吨（4.75*4），为小船，走长江内河运输，开辟长

江航线运输业务，弥补海进江的运力不足。太行海运公司运力合计近 60 万吨。 

 

问：公司未来亮点？ 

公司发展煤炭贸易业务，建设配煤中心，发展自己的海运轮队，公司将打通煤炭全供应

链，这是其他公司不具有的优势。 

 

问：煤炭贸易业务盈利状况？ 

答：盈利水平较低，但是本部财务费用全进煤炭贸易业务板块，这给公司减轻了相当大

的负担。 
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我们的判断： 

公司本身煤炭产能基数低，随着本部技改矿（2012、2013 年贡献增量）及拟注入煤矿

（2013-2014 年贡献增量），预计公司 2015 年煤炭产量较 2010 年增长 2.5 倍，权益产量增

长 2.2 倍，持续的高成长性在行业内尤为突出。 

另外，公司整合煤矿质地较好，产权关系理顺完全，整合技改进度快，这是其他公司无

法比拟的。 

公司煤质好，盈利能力强，毛利率居行业前列，煤炭产品现货销售，受益煤价上涨大趋

势。 

我们看好公司的高盈利能力和持续的确定的高成长性，认为公司是煤炭板块成长性最为

突出和确定的公司。 

表 1：山煤国际煤炭产量预测（假设 2012 年公司完成资产注入，2013 年注入煤矿部分投产） 

 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

本部煤炭产量 456 607  750  950  1240  1240  1240  
同比 38.18% 33.11% 23.56% 26.67% 30.53% 0.00% 0.00% 
本部煤炭权益产量 283  398  517  608  709  709  709  
同比 

 
40.49% 29.87% 17.69% 16.69% 0.00% 0.00% 

考虑注入资产后煤炭产量 

   
950  1740  2110  2110  

同比 

   
26.67% 83.16% 21.26% 0.00% 

考虑注入资产后煤炭权益产量 

   
608  1025  1269  1269  

同比 

   
17.69% 68.65% 23.73% 0.00% 

数据来源：公司公告 民族证券 

 

不考虑资产注入对股本的摊薄，假设 2012 年公司煤价上涨 5%，预计 2011-2013 年 EPS

为 1.86、2.37、3.20 元/股，考虑资产注入的盈利增长和股本摊薄，则 2011-2013年 EPS 为

1.41、1.80、2.90 元/股。看好公司盈利能力和高成长性，维持“买入”评级，提高目标价

至 39 元。风险提示：煤价波动风险、技改煤矿进度存在不确定性、大盘系统性风险。 
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附录：财务预测表 

           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 15,052  23,916  28,316  33,419  营业收入 38,644  52,073  58,641  65,104  

现金 4,226  7,434  9,783  12,890  营业成本 35,130  47,264  52,708  57,668  
应收账款 3,408  6,770  7,623  8,464  营业税金及附加 98  156  176  195  
其它应收款 767  1,427  1,607  1,784  营业费用 440  593  762  846  
预付账款 4,412  5,707  6,426  7,135  管理费用 670  781  880  977  
存货 2,239  2,580  2,877  3,147  财务费用 277  469  528  586  
其他 0  0  0  1  资产减值损失 32  0  0  0  

非流动资产 6,603  8,012  9,010  9,992  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 96  96  96  96  投资净收益 5  0  0  0  
固定资产 4,038  5,207  5,864  6,510  营业利润 2,003  2,810  3,588  4,832  
无形资产 2,421  2,604  2,932  3,255  营业外收入 49  0  0  0  
其他 48  104  117  130  营业外支出 88  0  0  0  

资产总计 21,656  31,928  37,326  43,412  利润总额 1,963  2,810  3,588  4,832  
流动负债 12,575  18,547  20,773  22,876  所得税 614  759  969  1,305  
短期借款 5,468  7,811  8,796  9,766  净利润 1,349  2,051  2,619  3,527  
应付账款 2,787  3,870  4,315  4,721  少数股东损益 593  656  838  1,129  
其他 4,320  6,866  7,661  8,389  归属母公司净利润 756  1,395  1,781  2,398  

非流动负债 4,348  6,822  7,682  8,529  EBITDA 2,544  3,461  4,321  5,645  
长期借款 3,326  4,687  5,278  5,859  EPS（元） 1.01  1.86  2.37  3.20  

  其他 1,021  2,135  2,404  2,669       
负债合计 16,922  25,369  28,455  31,405  主要财务比率        

少数股东权益 1,488  2,145  2,983  4,111   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 750  750  750  750  成长能力     

资本公积金 79  79  79  79  营业收入 83.96% 34.75% 12.61% 11.02% 

留存收益 2,172  3,009  4,077  5,516  营业利润 45.06% 40.31% 27.67% 34.67% 

归属母公司股东权益 3,245  4,415  5,889  7,896  归属母公司净利润 22.92% 84.56% 27.67% 34.67% 

负债和股东权益 21,656  31,928  37,326  43,412  获利能力     

     毛利率 9.09% 9.23% 10.12% 11.42% 

现金流量表        净利率 1.96% 2.68% 3.04% 3.68% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 23.29% 31.59% 30.24% 30.38% 

经营活动现金流 844  486  2,483  3,421  ROIC 5.12% 6.49% 6.93% 7.81% 

净利润 756  1,395  1,781  2,398  偿债能力     

折旧摊销 238  182  205  228  资产负债率 78.14% 79.46% 76.23% 72.34% 

财务费用 277  469  528  586  净负债比率 46.40% 46.97% 45.25% 43.19% 

投资损失 -5  0  0  0  流动比率 1.20  1.29  1.36  1.46  
营运资金变动 -1,040  -2,188  -862  -914  速动比率 1.02  1.15  1.22  1.32  
其它 618  629  832  1,122  营运能力     

投资活动现金流 -1,091  -1,534  -1,190  -1,197  总资产周转率 1.78  1.63  1.57  1.50  
资本支出 -1,097  -1,534  -1,190  -1,197  应收帐款周转率 11.34  7.69  7.69  7.69  
长期投资 6  0  0  0  应付帐款周转率 29.15  30.00  30.00  30.00  
其他 1  2  3  4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,932  4,256  1,057  884  每股收益 1.01  1.86  2.37  3.20  
短期借款 2,598  2,343  985  969  每股经营现金 1.12  0.65  3.31  4.56  
长期借款 1,308  1,360  591  582  每股净资产 4.33  5.89  7.85  10.53  
普通股增加 -190  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 27.95  15.15  11.86  8.81  
其他 -1,784  552  -519  -668  P/B 6.51  4.79  3.59  2.68  

现金净增加额 1,685  3,208  2,349  3,107  EV/EBITDA 12.84  11.06  9.49  7.79  
资料来源：公司报表、民族证券 
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