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山煤国际(600546) 
公司研究/调研报告 
 

 

报告摘要： 

 现有煤矿12年产量超1000万吨，较11年增长近50% 
上市公司目前共有 5 座在产煤矿，经坊煤业目前产能稳定在 310 万吨左右；凌志达

煤业 11 年由于技改及工作面搬迁产量只有 30 万吨左右，12 年产能可达 150 万吨；

大平煤业由于断层等地质问题 11 年产量只有 90 万吨，12 年产量可达 150 万吨；霍

尔辛赫和铺龙湾 12 年将达产，分别为 300 万吨和 120 万吨。12 年各矿合计产量达

1030 万吨，较 11 年增长近 50%；  权益产量 709 万吨，较 11 年增长约 30%。  

 整合注入煤矿13年贡献产能1080万吨，较11年增长150% 

经坊煤业作为兼并重组主体形成庄子河煤业和镇里煤业两个控股子公司，设计产能

分别为120万吨和90万吨。两座整合煤矿11年尚没有贡献产能，12年下半年有望投产，

我们预测可贡献产能50万吨左右，13年能够达产。11年公司底完成非公开增发，注

入集团整合的7座煤矿。7矿资源储量6.9亿吨，产能合计870万吨；公司权益资源储

量4.2亿吨，权益产能559万吨。目前，鹿台山煤业以及太行海运已经完成股权的交

割，而剩余6个煤矿也将很快完成交割手续。11年7座煤矿暂不会为公司贡献产量，

预计各矿将于12年逐步投产，贡献产量200~300万吨，13年7矿能够实现达产，贡献

煤炭产量870万吨。整合、注入煤矿合计产能1080万吨，较11年增长150%；公司权

益产能640万吨，较11年增长91%。  

 吨煤净利优势明显，产能释放促业绩大幅提升 

得益于煤种优势及成本控制，公司吨煤净利处于煤炭行业上市公司的前列。公司 10

年吨煤净利为 236 元，我们预测由于煤价的上涨以及霍尔辛赫、铺龙湾产能的释放，

11 年公司吨煤净利有望达到 249 元，吨煤净利优势明显。霍尔辛赫、整合注入煤矿

产能释放为公司产能增长的主要来源。霍尔辛赫盈利能力接近经坊煤业，而整合煤

矿总体煤质优良，盈利能力和公司整体水平接近。我们预测按照目前煤价，两者在

产能释放后分别可盈利 9 亿元和 12 亿元分别贡献 EPS0.91 元、1.16 元。  

 集团剩余煤炭产能近1000万吨，后续注入预期强烈 

集团剩余 7 座整合煤矿储量 10 亿吨左右，产能近 1000 万吨，未来注入上市公司确

定。届时公司煤炭产能将达到 3000 万吨，是公司 11 年产能的 4.3 倍。另外，集团

还拥有内蒙吉林高勒浩沁煤矿探矿权项目，集团承诺在条件成熟后注入上市公司。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2011—2013 年每股收益分别为 1.22 元、2.03 元和 2.97 元，对应

2011~2013 年 PE 分别为 20 倍、12 倍和 8 倍，鉴于公司未来产能的高增长以及

集团后续资产注入的预期，给予“强烈推荐”的投资评级。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 38,644 46,675 51,355 57,348 

增长率（%） 83.96% 20.78% 10.03% 11.67% 

归属母公司股东净利润（百万元） 756  1206  2013  2945  

增长率（%） 22.91% 59.60% 66.91% 46.28% 

每股收益（元） 0.76  1.22  2.03  2.97  

PE 31.36  19.65  11.77  8.05  

PB 7.30  5.42  3.79  2.63  

资料来源：民生证券研究所 
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一、 公司煤炭产能进入快速增长期，13 年有望增长 200% 

公司业务主要分为煤炭开采和煤炭贸易两个板块。10 年公司煤炭开采业务营业收入

37 亿元，营业利润 26 亿元，毛利率超过 70%；煤炭贸易营业收入 341 亿元，营业利润只

有 6.6 亿，毛利率只有 1.94%。煤炭开采业务是公司利润的主要来源；煤炭贸易虽然在营

业收入中占比较大，但利润率较低而基本维持盈亏平衡，短期这种格局还将持续。 

图 1：主营业务营业收入占比  图 2：主营业务营业利润占比 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所                                           资料来源：民生证券研究所 

公司原有经坊煤业、凌志达煤业、大平煤业、霍尔辛赫、铺龙湾共五座在产煤矿。10

年生产原煤 607 万吨，预计 11 年产量 700 万吨左右，公司权益 497 万吨。随着凌志达技

改达产，大平消除地质条件的影响，霍尔辛赫、铺龙湾的达产以及整合、注入煤矿产能的

释放，12 年、13 年公司煤炭产能将进入快速增长期，我们判断，公司 12 年、13 年原煤

产量有望达到 1330 万吨、2110 万吨，较 11 年增长超过 200%；公司权益产量也将增加到

1330 万吨，较 11 年增长 190%。 

图 3：公司煤炭产量增长（单位：万吨）  图 4：公司煤炭权益产量增长（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所                                           资料来源：民生证券研究所 
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（一）现有煤矿 12 年产量超 1000 万吨，较 11 年增长近 50% 

上市公司目前共有 5 座在产煤矿，经坊煤业目前产能稳定，凌志达煤业 11 年在进行

技改，大平煤业由于断层等地质问题 11 年产能受到影响，霍尔辛赫和铺龙湾 11 年开始进

入产能释放期。12 年各矿都将达产，合计产量 1030 万吨，较 11 年增长约 47%； 权益产

量 709 万吨，较 11 年增长约 40%。 

经坊煤业：原核定生产能力 180 万吨/年，经过技改后目前产能稳定在 310 万吨/年左

右。煤种为贫瘦煤，具有低硫、低灰分、发热量高等特点，热值在 7000 大卡左右。经坊

煤业配有 300 万吨洗选能力的选煤厂，洗出率 80%左右。 

凌志达煤业：该矿正在进行技术改造，设计产能 150 万吨，主要煤种为贫煤、无烟煤。

2010 年实际产量 60 万吨左右，因为目前开采煤层枯竭，目前面临工作面搬迁进而开采下

层煤，预计新工作面年底投产。受工作面搬迁影响，11 年产量约 20-30 万吨，我们预测

12 年该矿将达到 150 万吨的产能。  

大平煤业：该矿产能 150 万吨，煤种为贫煤。由于受到断层等地质条件的影响，11

年产量只有 90 万吨左右， 12 年断层影响不复存在，该矿产能将达到设计产能 150 万吨。 

霍尔辛赫：该矿煤种为贫煤，贫瘦煤，主要用于化工用煤，动力用煤，部分产品可作

为高炉喷吹用煤。设计生产能力 300 万吨/年，年入洗能力 300 万吨，精煤洗出率 80%以

上。11 年煤炭产量 140~150 万吨左右，预计 12 年将达到 300 万吨的设计产能。 

铺龙湾煤业：原产能 15 万吨/年，经过技改后达到 120 万吨/年的设计产能， 11 年生

产煤炭有望达到设计产能 120 万吨。该矿煤炭主要作为动力煤销售，热值在 4000 大卡左

右。 

表 1：公司煤矿资产情况（单位：万吨） 

煤矿 权益 煤种 资源量 可采量 服务年限(年) 设计产能 2010 2011E 2012E 

经坊煤业 75% 贫瘦煤 28336 14414.48 61.60 300 300 310 310 

凌志达 62.99% 贫煤 8348 4404.44 27.50 120 60 30 150 

大平煤业 35% 贫煤 6618 3069.18 36.50 150 150 90 150 

霍尔辛赫 70% 贫瘦 47410 25929.96 20.75 300 50 150 300 

铺龙湾 100% 气煤 6150 3070.98 61.74 120 47 120 120 

合计    108997 50889.04  990 607 700 1030 

公司权益   68164  35881    683  397  508  709  

数据来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）整合注入煤矿 13年贡献产能 1000 万吨左右，较 11年增长

150% 

2010 年经坊煤业作为煤矿兼并重组主体，对长治部分煤矿进行兼并重组，形成两个

控股子公司，分别为：庄子河煤业有限公司（经坊煤业控股 51%），设计产能 120 万吨；

镇里煤业（经坊煤业控股 51%），设计产能 90 万吨。两座整合煤矿 11 年尚没有贡献产能，
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12 年下半年有望投产，我们预测可贡献产能 50 万吨以上，13 年能够达产。 

11 年 12 月初，公司发布公告，完成非公开增发，发行股票数量为 24,122.8070 万股。

发行价格为 22.80 元/股，募集资金 53.9 亿元，用于收购山煤集团整合的 7 个煤矿以及一

个航运公司。 

7 座煤矿资源储量 6.9 亿吨，产能 870 万吨；公司权益资源储量 4.2 亿吨，权益产能

559 万吨。目前，鹿台山煤业以及太行海运已经完成股权的交割，而剩余 6 个煤矿也将很

快完成。11 年 7 座煤矿暂不会为公司贡献产量，我们各矿将于 12 年逐步投产，贡献产量

200~300 万吨，13 年 7 矿能够实现达产，贡献煤炭产量 870 万吨。 

表 2：整合煤矿资产情况（单位：万吨） 

 权益 煤种 保有资源储量 产能 

经坊整合     

庄子河 51% 贫煤 8229 120 

镇里 51% 贫煤 3906 90 

增发注入     

鹿台山煤业 100.00% 无烟煤 2400 60 

豹子沟煤业 100.00% 焦煤、肥煤 8583 90 

长春兴煤业 51.00% 气煤、长焰煤 31119 240 

韩家洼煤业 51.00% 长焰煤 8494 90 

东古城煤业 51.00% 长焰煤 10168 90 

鑫顺煤业 65.00% 贫煤、贫瘦煤 3669 180 

宏远煤业 65.00% 贫煤 4991 120 

合计    81559 1080 

公司权益   46642 640 

数据来源：公司公告，民生证券研究所 

二、 吨煤净利优势明显，产能释放促业绩大幅提升 

公司负担较轻，成本控制得力。即使在通胀加剧的形势下，公司生产成本也没有出现

大幅的上涨，11 年公司人工和材料涨幅约 5~6%，目前人工和材料成本分别约为 30~40 元，

合计占生产成本的 30%左右，剩余部分主要是折旧等固定成本。 

得益于煤质优势及成本控制，公司吨煤净利处于煤炭行业上市公司的前列。公司 10

年吨煤净利为 236 元，我们预测由于煤价的上涨以及霍尔辛赫、铺龙湾产能的释放，11

年公司吨煤净利有望达到 249 元，吨煤净利优势明显。 
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图 5：各上市公司吨煤净利比较（元/吨） 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

经坊煤业：2010 年该矿实现营业收入 23 亿元，同比增长 46%，综合煤价 766 元/吨，

增长 22%；实现净利润 10.65 亿元，同比大幅增长 58%，吨煤净利由 2009 年的 269 元/吨

增长至去年的 355 元/吨，增幅 32%。11 年前三季度煤价涨幅较大，四季度煤炭价格有所

下降，目前该矿煤价为 800 元/吨。我们预测全年综合煤价将略大于 800 元/吨，吨煤净利

超过 300 元/吨。 

凌志达煤业：2010 年该矿营业收入 4.53 亿元，同比增长 75%，平均煤价 755 元/吨，

比 2009 年增长 75%以上，2010 年随着产能的大幅增长，吨煤净利由 2009 年的 16 元/吨

增长至 2010 年的 130 元/吨，2010 年净利润达到 0.78 亿元。由于技改及工作面搬迁，11

年产量较小，盈利较 10 年将有所下降。但 12 年，随着该矿产能的增长，盈利能力将获得

较大改善， 需要注意的是因为下层煤含硫量高，会对该矿煤价造成一定影响。 

大平煤业：2010 年该矿收入 9.41 亿元，同比增长 50%，煤价由 2009 年的 482 元/吨

增长 30%至 2010 年的 627 元/吨，因为入洗量的增加，吨煤净利由 2009 年的 195 元/吨大

幅增长 50%至 294 元/吨。但全年该矿煤炭价格涨幅较大，我们判断全年价格 800 元/吨左

右，增幅 100 元以上，随着 12 年煤炭产量的增长，盈利能力将进一步增强。 

霍尔辛赫：预计该矿综合煤价 800 元/吨，吨煤净利 300 元/吨以上，我们判断该矿 11

年收入 12 亿元左右，贡献净利润 4.5 亿元左右。12 年产能完全释放，将成为公司 2012

年业绩的主要增长点之一。 

铺龙湾煤业：由于煤质较差，该矿盈利能力较其他煤矿差。我们判断，目前煤价 300

元/吨左右，吨煤净利约 50 元/吨。 

整合与注入煤矿：整合与注入的煤矿煤质优良，盈利能力较强，我们判断整合与注入

煤矿的盈利能力和大平、凌志达相当，略低于经坊煤业和霍尔辛赫。我们预计产能完全释

放后约能为公司贡献利润近 12 亿元，增厚 EPS1.16 元。 
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图 6：公司煤炭利润结构  

 

 

资料来源：民生证券研究所 

除铺龙湾外，公司现有煤矿均位于山西长治地区，煤种为优质贫瘦煤、贫煤，广泛用

作炼焦配煤、喷吹煤及化工用煤等。 

公司煤炭销售全部为地销煤，电煤限价政策对公司没有直接影响；但电煤限价政策使

港口煤价下降的同时，也导致消费终端煤价疲软，对公司煤价也造成了一定影响。我们判

断，电煤限价政策不改长期煤价上涨的趋势，在供需偏紧格局推动下，市场煤价也将稳步

上涨。 

图 7：长治地区贫瘦煤、贫煤坑口价走势（元/吨） 

 

 

资料来源：民生研究所 
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三、集团剩余煤炭产能近 1000 万吨，后续注入预期强烈 

11 年 8 月 24 日共同签署了《关于避免与山煤国际能源集团股份有限公司同业竞争

有关安排的说明》，山煤集团承诺，山煤集团将促成其作为投资主体所兼并重组整合、但

尚未注入山煤国际的煤矿完成必要的改扩建建设、取得经营资质和资格、具备开采能力和

持续经营能力，确保在本次非公开发行完成后的 4 年限期内将数量不低于 80%的该等煤矿

注入山煤国际，在本次非公开发行完成后的 5 年限期内完成将全部煤矿注入山煤国际的工

作，并以依法经核准或备案的评估价值为基础确定收购价格。 

集团剩余煤炭资产主要为整合的 7 座煤矿，分布在在临汾、大同等地区，煤种主要为

焦煤、长焰煤，合计产能近 1000 万吨，储量 10 亿吨左右。剩余 7 座煤矿与已经注入的 7

座煤矿技改进度比较接近，预计将在 13 年达产，未来注入上市公司确定。届时公司煤炭

产能将达到 3000 万吨，是 2011 年产能的 4.3 倍。 

另外，集团还拥有内蒙古西乌珠穆沁旗吉林高勒浩沁煤矿探矿权 60%的权益。预计该

矿资源储量近 24 亿吨，设计产能 1000 万吨，目前集团正在开展前期工作。集团承诺，在

上述煤田探明储量、取得全部经营资质或上市公司认为适当的时候，由上市公司根据其业

务经营发展需要采取收购、委托经营或其他合法方式将山煤集团持有的 60%股权纳入上市

公司或由上市公司受托行使相关权利。 

四、盈利预测及投资建议 

预计公司 2011—2013 年每股收益分别为 1.22 元、2.03 元和 2.97 元，对应 2011~2013

年 PE 分别为 20 倍、12 倍和 8 倍，鉴于公司未来产能的高增长以及集团后续资产注入的

预期，给予“强烈推荐”的投资评级。 

图 3：公司煤炭业务核心假设 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

原煤产量 607 700 1330 2110 
公司权益产量 394 497 865 1326 

增长率 39% 26% 74% 53% 
销售均价 703 727 765 773 

增长率 46% 3% 5% 1% 
吨煤成本 264 275 303 324 

增长率 73% 4% 10% 7% 
归属股东净利润 751 1200 2012 2950 

增长率 22% 60% 68% 47% 

资料来源：民生证券研究所                  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 38644  46675  51355  57348  货币资金 3785  8475  4082  16947  

减：营业成本 35130  42122  44625  47937  应收票据 1704  2814  2157  3394  

营业税金及附加 98  118  130  146  应收账款 1704  2814  2157  3394  

销售费用 440  583  668  860  预付账款 4412  (2264) 4540  (2095) 

管理费用 670  789  888  1147  其他应收款 767  522  896  688  

财务费用 277  549  550  505  存货 2239  2732  2534  3123  

资产减值损失 32  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 5  0  0  0  流动资产合计 14611  15092  16366  25450  

二、营业利润 2003  2514  4493  6753  长期股权投资 96  96  96  96  

加：营业外收支净额 (40) 0  0  0  固定资产 1613  3514  3046  2577  

三、利润总额 1963  2514  4493  6753  在建工程 2370  0  0  0  

减：所得税费用 614  754  1348  2026  无形资产 2421  2149  1877  1605  

四、净利润 1349  1760  3145  4727  其他非流动资产 17  17  17  17  

归属于母公司的利润 756  1206  2013  2945  非流动资产合计 6,555 5,796 5,036 4,296 

五、基本每股收益（元） 0.76  1.22  2.03  2.97  资产总计 21,167 20,888 21,402 29,746 

     短期借款 5,468 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 1394  2077  1600  2350  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 1394  2077  1600  2350  

EV/EBITDA 8.70  4.40  3.93  1.32  预收账款 1917  4059  2516  4826  

成长能力:     其他应付款 1681  1681  1681  1681  

营业收入同比 83.96% 20.78% 10.0% 11.67% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 55.17% 40.63% 52.7% 40.45% 其他流动负债 255  255  255  255  

净利润同比 41.40% 30.45% 78.7% 50.30% 流动负债合计 12109  10150  7653  11463  

营运能力:     长期借款 3326  3326  3326  3326  

应收账款周转率 11.34  8.29  11.90  8.45  其他非流动负债 4325  4325  4325  4325  

存货周转率 15.69  15.42  17.61  15.35  非流动负债合计 4325  4325  4325  4325  

总资产周转率 1.83  2.23  2.40  1.93  负债合计 16433  14475  11977  15788  

盈利能力与收益质量:     股本 750  750  750  750  

毛利率 9.09% 9.76% 13.1% 16.41% 资本公积 79  79  79  79  

净利率 3.49% 3.77% 6.12% 8.24% 留存收益 2416  3542  5422  8172  

总资产净利率ROA 10.54% 12.99% 21.2% 22.55% 少数股东权益 1488  2042  3174  4957  

净资产收益率ROE 23.29% 27.59% 
32.20

% 
32.72% 所有者权益合计 4,733 6,413 9,425 13,958 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 21,167 20,888 21,402 29,746 

流动比率 1.21  1.49  2.14  2.22       

资产负债率 77.64% 69.30% 56.0% 53.08% 现金流量表 

长期借款/总负债 20.24% 22.98% 27.8% 21.07% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1129  10436  (4209) 13015  

每股收益 0.76  1.22  2.03  2.97  投资活动现金流量 (1640) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.14  10.53  (4.25) 13.13  筹资活动现金流量 2817  (5747) (184) (150) 

每股净资产 6.31  8.55  12.57  18.61  现金及等价物净增加 2305  4689  (4392) 12865  

资料来源：民生证券研究所  
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