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收购控股股东所持瑞安公司，加快 120 万吨产能建设

事件描述 

平庄能源今日发布股权收购暨关联交易公告，其主要内容为： 

 收购标的：大股东平庄煤业所属瑞安公司 100%股权，收购价格 5,244 万元，参照净资产评估值定价； 

 收购目的：利用瑞安公司现有井巷工程开采公司现有西露天矿深部资源，节省井巷工程投资，缩短建设周期； 

 扩能改造后，产能 120 万吨，预计 13 年末达产，约节省建设工期 1 年以上。 

事件评论 

 

第一，公司拟以 5,244 万元，收购平庄煤业所属瑞安公司 100%股权，以加快西露天矿深部煤炭开采进度 

公司收购瑞安公司主要由于其与公司所有的西露天矿相邻，两矿所采煤层相同，水平距离不足 500 米。尽管瑞安公司

现有储量仅可开采 2.48 年，面临关闭，但公司井巷工程于 80 年代建成，维护良好仍可继续使用，收购瑞安现有井

巷工程用于西露天矿深部煤炭开采。 

 瑞安公司前身为平庄煤业五家煤矿；06 年 9 月，平庄煤业以实物和货币出资 616.3 万元，占总股本 60.8%，范广

忱等 20 名自然人以实物和货币出资 397.4 万元，占总股本的 39.2%，设立赤峰瑞安矿业有限责任公司； 

 10 年，平庄煤业以现金 397.4 万元收购范广忱等 20 名自然人持有的瑞安公司的股权。此次收购后，瑞安公司成为

平庄煤业的全资子公司（此次收购系平庄煤业根据国家政策进行的收购，无增值情况，与本次收购不具可比性）； 

 瑞安公司净资产账面值为 1,023.19 万元，净资产评估值为 5,244.04 万元，增值额为 4,220.85 万元（其中固定资

产和无形资产分别增值 3647.76 万元和 529.54 万元），增值率为 412.52%。 

表 1：本次收购资产评估情况 

 账面价值 评估价值 增值 增值率 

流动资产 401.46 428.35 26.89 6.7 

非流动资产 4,258.65 8,452.61 4,193.96 98.48 

固定资产 1,282.60 4,930.36 3,647.76 284.4 

在建工程 2,954.35 2,971.00 16.66 0.56 
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无形资产 21.61 551.15 529.54 2,450.44 

递延所得税资产 0.09 0.09 0 0 

资产总计 4,660.11 8,880.96 4,220.85 90.57 

流动负债 3,636.92 3,636.92 0 0 

非流动负债 0 0 0 0 

负债总计 3,636.92 3,636.92 0 0 

净资产 1,023.19 5,244.04 4,220.85 412.52 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，瑞安公司储量较小，收购完成后加快 120 万吨改扩建工程推进，预计 13 年有望达产，完全达产后增厚 EPS 约

0.06 元/股 

公司收购瑞安公司后，将加快瑞安公司四井改扩建项目工程进度，用于西露天矿深部煤炭开发，将比新建同类矿井节

省建设工期一年以上；改扩建项目实施完成后，瑞安公司将实现 120 万吨的年产能，预计 13 年底投产；假设吨煤净

利 50 元/吨，完全达产后可增厚业绩 0.06 元/股。 

 根据西露天矿整体开发相关方案，公司拟对西露天矿 340 水平以下资源采用“井工”方式开采，设计生产能力 120

万吨/年。如果新建主井、副井、风井，地面工业广场及附属生产设施，建设工期约需 3 年；公司收购瑞安公司后，

将加快瑞安公司改扩建项目工程进度，预计 2013 年末正式达产，将比新建同类矿井节省建设工期一年以上； 

 截至 11 年 10 月 31 日，瑞安公司拥有煤炭资源保有储量为 237 万吨，剩余可采储量为 104 万吨，尚可服务年限为

2.48 年，拥有的可采储量较小； 

 假设瑞安公司 120 万吨产能于 13 年末达产，吨煤净利 50 元/吨（与公司现有矿井盈利能力相似），完全达产后可

增厚业绩 0.06 元/股。 

表 2：瑞安公司近三年产销情况 

项 目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011.1-10 

产量（万吨） 30.79 30.03 31.57 31.53 33.27 

销量（万吨） 30.68 29.77 31.06 29.63 34.92 

售价（元/吨） 147.98 190.27 176.83 198.58 211.79 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司未来产能增长依赖瑞安公司 120 万吨产能投产以及集团资产注入 

公司现有矿井产量基本稳定，风水沟煤矿、西露天煤矿、六家煤矿、古山煤矿和老公营子煤矿合计核定产能 885 万吨，

年产量基本稳定在 950-1000 万吨。公司未来内生性业绩增长主要来源于瑞安公司改造后投产，外延式扩张将主要依

靠集团资产注入。 

 产能情况：风水沟煤矿、西露天煤矿、六家煤矿、古山煤矿和老公营子煤矿，核定产能分别为 210 万吨、230 万吨、

120 万吨、145 万吨和 180 万吨，核定产能总计 885 万吨。10 年和 11 年上半年，公司煤炭产量分别为 962.2 万吨

和 532.5 万吨，产销量基本保持稳定； 
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 大股东平庄煤业目前拥有元宝山露天矿、白音华露天矿、红庙矿等 3 个在产矿，1 个在建矿，2010 年集团下属矿

井煤炭产量超过 1600 万吨。公司资产重组时，集团公司承诺适当时候将元宝山、白音华矿注入到上市公司，两矿

产能分别为 800 万吨和 700 万吨，未来均扩产至 1500 万吨，除此之外，集团未来将形成蒙东、蒙西、新疆等煤炭

生产基地，到 2013 年煤炭产量达到 5000 万吨。 

表 3：集团目前主要矿井情况 

煤矿名称 核定产能 扩产产能 剩余可采量 剩余可采年限 2009 年 2010 年 

元宝山露天矿 800 1500 29953 48 870 950 

白音华露天矿 700 1500 78084 33 300 500 

红庙煤矿 135 - 4000 35 170 187 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，公司合同煤占比较高，合同煤价上涨 5%（现货煤不变），业绩增长约 8%，弹性较高 

 公司销售结构中，合同煤占比超过 50%，12 年受益于合同煤价的上涨；11 年上半年公司销售结构中地销煤占

41.45%，市场煤占 24.85%，电煤占 33.70%（同比分别下降 8.57 个、增加 3.03 个和增加 7.10 个百分点），价格

同比分别上涨 1.7%、9.1%和 28.0%； 

 测算合同煤价格上涨 5%（现货煤价不变），公司业绩上涨约 8%，由于 12 年现货煤市场限价，公司总体较为受益； 

 相对于蒙东地区其他煤炭企业，公司区位优势明显，同时由于积极开辟锦州港下水煤通道，公司未来将更充分受益

于煤炭价格上涨。 

 

第五，预计 2011-2013 年 EPS 分别 0.754 元、0.799 元和 0.931 元（按照所得税率 15%测算，11 年按照 25%税率

测算为 0.665 元），对应 PE 为 13.06 倍、12.31 倍和 10.56 倍，公司受益于合同煤涨价和未来资产注入预期，维持

“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3226 3720 3904 4469 货币资金 2343 2775 3664 4674 

营业成本 2013 2291 2396 2726 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1213 1429 1508 1744 应收账款 246 278 292 334 

％营业收入 37.6% 38.4% 38.6% 39.0% 存货 85 96 100 114 

营业税金及附加 86 100 105 120 预付账款 31 33 34 39 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 33 37 39 45 流动资产合计 2961 3480 4404 5520 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 357 402 422 483 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 10.8% 10.8% 10.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -19 -9 -12 -15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.6% -0.2% -0.3% -0.3% 固定资产合计 1893 1743 1587 1428 

资产减值损失 -6 0 0 0 无形资产 865 821 780 741 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 761 899 954 1112 其他非流动资产 -533 -533 -533 -533 

％营业收入 23.6% 24.2% 24.4% 24.9% 资产总计 5190 5511 6238 7156 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 761 899 954 1112 应付款项 225 240 251 286 

％营业收入 23.6% 24.2% 24.4% 24.9% 预收账款 462 37 39 45 

所得税费用 113 135 143 167 应付职工薪酬 29 66 69 78 

净利润 648 765 811 945 应交税费 157 188 198 229 

其他流动负债 224 237 248 282 归属于母公司所有者

的净利润 647.8 764.5 810.8 944.8 流动负债合计 1096 767 805 920 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.64 0.75 0.80 0.93 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 432 432 432 432 

经营活动现金流净额 1098 615 1078 1221 负债合计 1528 1199 1236 1351 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3662 4312 5001 5805 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3662 4312 5001 5805 

固定资产投资 -141 -77 -79 -85 负债及股东权益 5190 5511 6238 7156 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -141 -77 -79 -85  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.639 0.754 0.799 0.931 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.61 4.25 4.93 5.72 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 15.41 13.06 12.31 10.56 

筹资成本 71 -105 -110 -127 PEG 1.15 0.97 0.92 0.79 

其他 -142 0 0 0 PB 2.73 2.31 2.00 1.72 

筹资活动现金流净额 -71 -105 -110 -127 EV/EBITDA 7.45 6.21 5.19 3.85 

现金净流量 886 432 889 1010 ROE 17.7% 17.7% 16.2% 16.3%
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