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资产注入启动，后续成长空间有限 

 事件：靖远煤电拟向大股东靖煤集团发行股份 16,259 万股，发行完成后，

靖煤集团将持有上市公司约 24,638 万股，持股比例约占 72.4%，实现整

体上市。此次注入资产作价 26.6 亿元，主要为甘肃 5 个成熟煤矿，煤种为

不粘煤（动力煤），热值为 5500 大卡以上，资源储量 4.5 亿吨，可采储量

2.5 亿吨，产能 763 万吨。 

 注入资产的吨煤盈利能力优于上市公司。拟注入资产产能是上市公司现有

产能 3 倍，公告显示其 2011 年前三季净利润为 2.86 亿元（所得税税率为

25%），我们据此推算的吨煤净利为 50 元/吨，高于上市公司现有的 30 元/
吨水平。假设拟注入资产全年业绩为前三季度的 4/3，则注入摊薄后的 2011
年 EPS 为 1.35 元（但我们认为这一估算水平可能偏高）。 

 整体上市后产量增长空间有限。尽管拟注入资产产能是公司现有产能三倍，

但合计可采储量仅为 2.5亿吨，在公司现有可采储量基础上仅增长 1.67 倍。

由于公司目前并无在建产能，整体上市完成以后，未来产能几无增长空间。

 未来存在资源接续压力。此次收购的红会四矿和宝积山矿资源濒临枯竭，

可采年限均仅为 3 年。如果未来没有资源续接，则公司 3 年后将面临较大

压力。 

 首次给予“中性”评级。本次注入完成后，2012 年对应的 EPS 为 1.35 元，

PE 为 11 倍，与目前行业内无成长性的可比公司估值接近，吸引力一般。

本次注入后，集团仅保留 2 个规划中的煤炭项目，短期内难以再注入，未

来成长空间不足，首次给予“中性”评级。 

 风险提示：审批的不确定性；拟注入资产盈利情况与实际可能存在差距；

所得税税率。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 775.9 4231.0 4485.0 4754.0

(+/-%) 45.4 445.3 6.0 6.0

归属母公司净利润(百万元) 56.5 418.0 458.0 423.0

(+/-%)  6.1 639.2 9.6 -7.6

EPS(元) 0.32 1.23 1.35 1.24

P/E(倍) 47.0 12.2 11.1 12.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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事件：靖远煤电 12 月 21 日公告重大资产重组预案，靖远煤电向大股东靖煤集团

发行股份 16,259 万股，发行完成后，靖煤集团将持有上市公司约 24,638 万股，持股

比例从 47.11%跃升至约占 72.4%。 

注入资产作价 26.6 亿元，主要为甘肃 5 个成熟煤矿，煤种为不粘煤（动力煤），热值

为 5500 大卡以上，资源储量 4.5 亿吨，可采储量 2.5 亿吨，产能 763 万吨（上市公

司现有产能 260 万吨）。 

注入资产 2011 年前三季度净利润 2.86 亿元，所得税税率按 25%计算。（上市公司前

三季度净利润 0.58 亿元） 

本次拟购买靖煤集团的净资产盈利预测报告还在编制过程中，将在《甘肃靖远煤电股

份有限公司发行股份购买资产暨重大资产重组（关联交易）报告书》中披露。 

图 1： 公司架构 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

产能增三倍，显著提升每股收益水平 

产能猛增三倍。集团拟注入的五座矿井合计煤炭可采储量 2.5 亿吨，矿井综合生产能

力 763 万吨，靖远煤电拥有王家山矿一个生产矿，可采储量 1.5 亿吨，核定产能 260 
万吨。交易完成后产能扩张三倍。 
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2012 年 EPS 提升至 1.35 元。注入资产吨煤净利 50 元，比上市公司现有吨煤净利 30
元高（假设公告情况属实）。注入资产 2011 年前三季度净利润 2.86 亿元，假设上市

公司与集团的前三季度净利润是经过平滑的（计算全年净利润简单地除以 3/4），则按

注入后股本计算的 2011 年 EPS 为 1.35 元（但我们认为这一估算水平可能偏高）。 

大股东 2011 年 5 月向甘肃国土厅购买采矿权，花费 10.3 亿元，而此次注入上市公司

的评估作价为 20.1 亿元，增值率近 100%。 

 

整体上市后几无增长，未来看接续资源开发 

尽管拟注入资产产能是公司现有产能三倍，但是，各矿合计煤炭可采储量 2.5 亿吨，

在公司现有可采储量基础上仅增长 1.67 倍，因此，交易后公司总可采储量仅为 4 亿

吨，红会四矿和宝积山矿资源濒临枯竭。由于公司无在建产能，整体上市完成以后，

未来产能几无增长空间，未来发展仍看煤炭接续资源开发。  

风险提示 

审批的不确定性；拟注入资产盈利情况与实际可能存在差距；所得税税率。 

表格 1： 公司最近三年煤炭价格、成本情况 

 2008 年 2009 年 2010 年 

产量（万吨） 177 193 245

销量（万吨） 177.5 187.85 242.66

吨煤价格（元/吨） 225.83 280.72 316.59

价格增速 38.19% 24.31% 12.78%

吨煤成本（元/吨） 135.25 220.46 252.2

成本增速 22.52% 63.00% 14.40%

毛利率 40.11% 21.47% 20.34%

资料来源：华泰联合证券研究所 

表格 2： 公司现有矿井情况 

  发热量（大卡） 资源储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 核定产能（万吨）

王家山矿 5000 2.63 1.5 260

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 3： 拟注入煤矿资产储量、产量情况 

 权益 
产能（万

吨）  

资源储量（万吨） 

（截至 2006 年 9

月 30 日 

资源储量（万吨）

（截至 2011 年 9

月 30 日） 

可采储量（万

吨） 

服务年

限 

2008

年产量 

2009

年产量

2010 年

产量 

宝积山 100% 60   362 245 3  60 51 57

红会一

矿 
100% 220 9771 6,530 3,416 27  220 217 219

红会四

矿 
100% 63 1203 679 239 3  63 62 63
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魏家地 100% 200 28319 27,373 14,684 70  197 163 200

大水头 100% 220 11,967 10,840 6,423 44  219 215 220

合计  763 51,260 45,783 25,007  759 708 759

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 4： 本次收购股权资产净利润（万元） 

 权益 2009 年 2010 年 2011 年 3Q

节能公司 100% -221 -3  -84 

勘察公司 100% 0 -4  71 

晶虹公司 100%   24 

伊犁公司 100%   -194 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 5： 拟注入资产经营情况 

 2009 年 2010 年 2011 年 3Q

 营业收入（万元） 230,721 277,286  251,859 

 利润总额（万元） 12,355 28,721  38,631 

 净利润（万元） 10,172 24,043  28,640 

吨煤净利润（元） 14 32  50 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 6： 集团整体经营情况（含拟注入资产，其他非经营性资产） 

 2008 年 2009 年 2010 年

 主营业务收入   264,171 271,487  417,912 

 利润总额   15,382 6,280  8,317 

 净利润   13,995 4,995  6,828 

 归属于母公司所有者的净

利润   
10,191 2,176  3,837 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 7： 拟注入资产预估值情况 

 项 目   
 账面价值（万

元）   
 预估值（万元）  增减值（万元）   增值率  

 流动资产   103,106 103,110 4   -   

 非流动资产   258,869 411,178 152,308  59%

 其中：长期股权投

资   
2,721 2,863 142  5%

 固定资产   70,553 125,199 54,646  77%

  土地使用权   76,031 76,347 316  0%

 采矿权   103,890 201,694 97,804  94%

 资产总计   361,975 514,287 152,312  42%

 流动负债   194,786 194,786  -    -   

 其中: 采矿权价

款   
68,565 68,565         

 非流动负债   53,536 53,536  -    -   
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 其中：长期应付款 44,705 44,705         

  专项应付款   8,831 8,831         

 负债合计   248,321 248,321  -    -   

 净资产   113,654 265,966 152,312  134%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 352 3787 1889 2023 营业收入 776 4231 4485 4754
现金 181 2430 843 911 营业成本 619 3083 3275 3504
应收账款 70 603 426 452 营业税金及附加 20 106 112 119
其他应收款 0 0 0 0 营业费用 7 123 103 109
预付账款 0 0 0 0 管理费用 66 406 404 418
存货 48 247 262 280 财务费用 -1 -54 -20 39
其他流动资产 53 508 359 380 资产减值损失 -3 10 0 0
非流动资产 272 246 4089 3831 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 180 160 1323 1164 营业利润 69 557 611 564
无形资产 91 87 2767 2667 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 2 0 0 0 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 624 4034 5979 5854 利润总额 68 557 611 564
流动负债 190 659 2188 1687 所得税 12 139 153 141
短期借款 0 0 1282 738 净利润 57 418 458 423
应付账款 95 462 491 526 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 95 197 415 423 归属母公司净利 57 418 458 423
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 99 527 780 862
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 1.23 1.35 1.24
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 190 659 2188 1687 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 178 340 340 340 成长能力  
资本公积 87 2452 2452 2452 营业收入 45.4% 445.3 6.0% 6.0%
留存收益 165 582 998 1375 营业利润 50.3% 713.2 9.6% -7.7%
归属母公司股 435 3374 3790 4167 归属母公司净利 6.1% 639.0 9.6% -7.7%
负债和股东权 624 4034 5979 5854 获利能力  
   毛利率(%) 20.3% 27.1% 27.0% 26.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.3% 9.9% 10.2% 8.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 12.4% 12.1% 10.1%
经营活动现金 175 -326 1184 698 ROIC(%) 22.3% 40.0% 10.5% 11.3%
净利润 57 418 458 423 偿债能力  
折旧摊销 32 24 189 258 资产负债率(%) 30.4% 16.3% 36.6% 28.8%
财务费用 -1 -54 -20 39 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 58.61 43.78
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.86 5.74 0.86 1.20
营运资金变动 90 -744 566 -24 速动比率 1.60 5.37 0.74 1.03
其他经营现金 -2 30 -9 1 营运能力  
投资活动现金 -73 0 -4032 0 总资产周转率 1.28 1.82 0.90 0.80
资本支出 73 0 1252 0 应收账款周转率 8 12 8 10
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.26 11.06 6.87 6.89
其他投资现金 0 0 -2780 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -23 2576 1261 -629 每股收益 (最新 0.32 1.23 1.35 1.24
短期借款 -14 0 1282 -544 每股经营现金流 0.52 -0.96 3.48 2.05
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.28 9.91 11.13 12.24
普通股增加 0 163 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 2364 0 0 P/E 89.89 12.16 11.10 12.02
其他筹资现金 -9 49 -22 -85 P/B 11.70 1.51 1.34 1.22
现金净增加额 80 2249 -1587 69 EV/EBITDA 25 5 3 3
数据来源：华泰联合证券研究所 
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