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国投新集 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (8) 2  11  (9) 
相对新华富时 A50 指数(%) 7  8  20  8  

发行股数 (百万) 1,850 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 23,537 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 72 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
    国家开发投资公司 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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国投新集 
合同煤占比较高，未来 2 年增速较快 
国投新集位于安徽省淮南矿区，为安徽省第三大煤炭企业。公司现有产能
1,555 万吨/年；在建产能 800 万吨/年。公司主要生产动力煤，发热量为
4,800-5,500 大卡，合同煤占比 70%。公司老矿几乎没有盈利，不考虑老矿，
我们预计公司 2012-13 年的年均原煤复合增长率为 27%，增速较快。我们
看好公司较高的合同煤占比、较快的内生增长以及未来资产注入的空间。公
司目前 2012 年的市盈率为 14 倍，略高于行业平均的 13 倍，我们认为公司
理应享受 15%以上的估值溢价。 

主要发现 

 公司未来 2 年产量增长较快。公司现有产能 1,555 万吨，其中老矿产能
755 万吨/年，盈利能力较弱；新矿产能 800 万吨/年，贡献了公司 94%
的净利润。我们预计口孜东矿和板集矿分别于 2012 年和 2014 年投产。
不考虑老矿，我们预计公司 2011-13 年的产量分别为 800 万吨、1,000
万吨和 1,300 万吨，年均复合增长率为 27%。 

 合同煤占比较高，预计受益于 2012 年合同煤涨价，且业绩稳定，下调
风险较小。公司合同电煤占公司总销量的 70%。公司的商品煤主要分
为三类：铁路运输电煤（合同电煤）占 70%、铁路非合同电煤占 12%、
地销煤占 18%。 

 板集矿和口孜东矿投产后，公司产能将提升至 2,355 万吨/年。新集矿
区规划产能为 3,590 万吨/年，未来仍有 1,235 万吨/年左右的产能。其
中，产能 500 万吨/年的杨村矿在等待发改委批文，未来可能成为融资
的标的。 

 公司 2009 年尝试以口孜东煤矿进行融资，但由于公司涉及房地产业务，
迟迟未能取得批文。我们预计公司将在 2012 年出售地产业务，重启融
资进程。 

 除上市公司外，国投集团目前仍有煤炭产能 1,200 万吨/年，2010 年生
产原煤 1,155 万吨。短期内，集团在上市公司外的煤炭资产不具备诸如
条件：要么由于手续不齐全，要么由于盈利能力较弱。按照国投集团
规划，要在安徽、山西、河南、新疆和内蒙建成 5 个煤炭基地，规划
产能共计 7,580 万吨/年。未来可注入空间较大。 

主要风险 

 口孜东矿投产进度低于预期。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,950 7,009 7,977 9,751 11,427 
  变动 (%) (9) 42 14 22 17 
净利润 (人民币 百万) 833 1,251 1,316 1,657 2,012 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.45 0.68 0.71 0.90 1.09 
   变动 (%) (23) 50 5 26 21 
全面摊薄市盈率(倍) 40 21 18 14 12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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安徽省第三大煤炭企业 

国投新集位于安徽省淮南矿区，为安徽省第三大煤炭企业。安徽省的煤炭产量占华东
地区的 42%。 

公司 2007 年上市，国家开发投资公司、国华能源公司和安徽新集煤电集团分别持有
公司 42.36%、18.37%和 11.81%的股权。 

公司现有在产煤矿 4 个，产能 1,555 万吨/年；在建矿 2 个，产能 800 万吨/年。公司
主要生产动力煤，发热量为 4,800-5,500 大卡。 

 

合同电煤占比 70%，或将受益于合同煤价上涨 

据《二十一世纪经济报》报道，国家发改委在 11 月 22 日召开会议，提出两条指导意
见：2012 年度重点合同煤价格最高可上调 5%；包括秦皇岛在内的北方港口 5,500 大
卡热量的电煤现货价格不得高于 800 元/吨。 

公司合同电煤占公司总销量的 70%，2012 年将比较受益于合同煤价上涨。公司的商
品煤主要分为三类：铁路运输电煤（合同电煤）占 70%、铁路非合同电煤占 12%、
地销煤占 18%。公司合同电煤占比较高，一方面为获取稳定的客户，一方面为获取充
足的运力指标。 

 

图表 1.国投新集商品煤销售结构 

非电煤(铁路),
12%

地销, 18%

电煤(铁路),
70%

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

安徽省煤炭集中度较高，97%的煤炭产量来自四大集团，因而政府调控比较容易。2011
年，安徽省执行严格的合同煤限价政策，公司发热量 5,000 大卡的电煤售价为 580 元/
吨，自 2009 年底以来未曾变化。 

 

图表 2.安徽省 4 大煤炭集团 2010 年产量 

名称 原煤产量 占全省比重 
 万吨 % 
淮南矿业 6,619 50% 
淮北矿业 3,200 24% 
国投新集 1,511 11% 
皖北煤电 1,438 11% 
其他企业 377 3% 
安徽全省 13,145 100% 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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目前的有效产能仅 800 万吨/年 

根据盈利能力，公司现有的 4 个煤矿可以分为两类：其中新集一、二、三矿为老矿，
产能共计 755 万吨/年；刘庄矿为新矿，产能 800 万吨/年。2010 年，公司 94%的净
利润（14.18 亿元）来自刘庄矿，6%的净利润（0.78 亿元）来自新集三个矿。刘庄煤
矿煤种主要为气肥煤，2009 年达产。 

 

图表 3. 现在投产矿及在建矿 

煤矿名称 可采储量 可采年限 设计产能 投产时间 备注 
 万吨/年 年 万吨/年   
新集一矿 221  41  390  1993.07 煤与瓦斯突出 
新集二矿 154  38  290  1996.10 煤与瓦斯突出 
新集三矿 20  19  75 1996.10 低瓦斯 
刘庄矿 686  80 800  2006.10  
板集煤矿 199   300  2014  
口孜东 393  60  500  2012.04  
总计 1,673  2,355   

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2012-14 年，新增产能 800 万吨/年 

我们预计公司的产量在未来 4 年将进入快速释放期，增量主要来自口孜东煤矿、板集
矿。不考虑老矿，我们预计公司 2011-13 年的产量分别为 800 万吨、1,000 万吨和 1,300
万吨，年均复合增长率为 27%。 

口孜东煤矿产能 500 万吨/年，可采储量 3.93 亿吨，配套 500 万吨/年的洗煤厂。我们
预计其 2012 年 4 月份投产，2012-13 分别贡献 200 万吨和 300 万吨的增量。我们预
计口孜东煤矿的煤质和刘庄矿相仿，但由于煤矿更深，开采成本更高。 

板集煤矿产能 300 万吨/年，为公司 2007 年上市时的募投项目。板集矿 2009 年 4 月
18 日发生突水事故，矿井塌陷。板集矿目前仍处于突水治理阶段，我们预计该矿 2014
年建成投产。 

公司未来的规划产能为 3,590 万吨/年 

板集矿和口孜东矿投产后，公司产能将提升至 2,355 万吨/年。根据国家发改委关于新
集矿区的规划，公司资源储量 101.6 亿吨，规划产能为 3,590 万吨/年，仍有 1,235 万
吨/年左右的产能提升空间。 

杨村矿，产能 500 万吨/年，已经获得路条，正在等待国家煤炭“十二五”规划的出台。
我们预计该矿最早 2012 年底开工，2015 年投产。此外，罗园矿、口孜西矿和刘庄深
部也在规划中。 

含上市公司，集团规划产能 7,580 万吨/年 

除上市公司外，国投集团仍有煤炭产能 1,200 万吨/年，2010 年生产原煤 1,155 万吨。
短期内，集团在上市公司外的煤炭资产不具备诸如条件：要么由于手续不齐全，要么
由于盈利能力较弱。 

按照国投集团规划，要在安徽、山西、河南、新疆和内蒙建成 5 个煤炭基地，规划产
能共计 7,580 万吨/年。目前，国投集团对公司的定位尚不清晰，或倾向于国投电力与
国投新集合并，实现煤电联合；或倾向于将国投煤炭注入国投新集。 
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图表 4.国投集团煤炭产能规划 
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资料来源：公司数据 

 

融资受困于地产项目 

公司曾于 2009 年底拟非公开发行，融资不超过 27 亿元，用于口孜东煤矿及选煤厂的
建设。但由于公司涉足房地产业务，融资方案进入停滞状态。 

公司拥有两个房地产公司：一个是上海新外滩公司，曾在上海黄浦区进行棚户区危房
改造。该公司目前不再进行房地产业务；一个是刘庄置业，为公司刘庄煤矿和板集煤
矿建设职工宿舍。 

公司目前还在积极争取增发获批，我们预计有三个解决途径：房地产业务挂牌出售、
转让给大股东、政策放松。目前来看，大股东自身负担较重，难以接受；房地产调控
未取得真正成果，政策放松尚需等待；未来通过挂牌出售的可能性较大。 

由于口孜东煤矿将于 2011 年底建成，我们预计：如果未来增发方案获批，且杨村矿
的开工建设获得政府批准，公司可能会以杨村矿为融资标的。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
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中银国际研究有限公司 
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致电香港免费电话: 
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