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事件： 
2008 年 12 月 26 日，财政部发布《财政部关于做好执行会计准则企业 2008 年年报工作的通知》，指出“高危行

业企业按照规定提取的安全生产费用，应当按照《企业会计准则讲解（2008）》中的具体要求处理，在所有者权

益“盈余公积”项下以“专项储备”项目单独列报，不再作为负债列示。煤炭企业在固定资产折旧外计提的维简费，

应当比照安全生产费用的原则处理”。 
另外，该通知还规定，同时发行 A 股和 H 股的上市公司，对于以前期间从未涉及而于 2008 年新发生的交易事

项，在 A 股和 H 股财务报告中所选择的会计政策、所做的会计估计应当保持一致；对于原已存在的差异，鼓励

其在编制 2008 年年报时调整一致，如果调整确实存在困难的，应逐步消除有关差异并在年报中加以说明。 
 
评论： 
该项通知将显著影响煤炭 A 股公司的财务报表，提高会计利润和股东权益，并且使得采取中国会计准则的 A 股

公司会计标准与采用国际会计准则的 H 股公司基本趋同（不影响 H 股财务报告）。 

• 原先安全费、维简费的会计处理方式。按照国家规定的标准提取，直接记入营业成本，同时增加长期应付

款；当使用安全费、维简费时，则减少长期应付款，不再影响会计利润和股东权益，但会增加现金流出。 

• 新会计处理方式将会增加会计利润和股东权益。以后将按照国家标准计提安全费和维简费，但不是直接记

入营业成本，而是列支在利润表的税后利润分配项目，在资产负债表中也从长期应付款调整到盈余公积－

专项储备项目。当实际使用该专项储备时，如果为费用支出，直接减少当期会计利润；如为资本性支出则

先记入固定资产等，随后通过计提折旧逐步进入成本。 

• 山西省目前提取的转产基金和环境治理恢复保证金，按照会计原理也应该采取类似的调整。目前山西省煤

炭企业提取的三项基金中除可持续发展基金需要缴纳给地方政府外，转产基金和环境治理恢复保证金也采

取企业提取后自用，与安全费和维简费的性质类似。因此，虽然财政部该通知并没有明确提及这两项基金，

但预计也应该比照安全费进行处理。 

• 采用财政部的该规定之后，A 股公司与 H 股公司的会计利润将趋同。财政部该文件的精神，就是要使中国

企业会计准则与国际会计准则趋同，除了在关联交易披露和资产重估方面还存在一定差异外，会计利润方

面则基本消除了原来的显著差别。 

• 关于安全费的会计处理应该不影响企业纳税，但不排除未来财政部门进行调整的可能性。根据财政部《关

于印发<煤炭生产安全费用提取和使用管理办法>和<关于规范煤矿维简费管理问题的若干规定>的通知》

（财建[2004]119 号）的规定，企业提取的安全费用在缴纳企业所得税前列支。而此次财政部的通知是关于

安全费的财务会计处理，不涉及纳税问题。因此，预计煤炭企业在缴纳所得税时仍然可以税前列支安全费、

维简费等。但是，在各地财政收入面临压力的情况下，不排除取消所得税前列支安全费、维简费以及环境

治理恢复保证金和转产基金的可能性。 

• 该准则出台后，对于原来安全费提取标准高的公司利润和每股净资产提升较大。其中，对平煤天安的影响

最为显著，08 年 EPS 估算会增加 47%，其次是西山煤电会增加 24％。当然，这是我们根据财务数据所作

的测算，煤炭公司有可能会进行盈余管理，实际披露的财务数据可能会低于我们的预测值。 
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元/吨 维简费 安全费 转产发展基金 环境恢复治理基金

西山煤电 8.5 30 5 10
平煤股份 4月30日前15，之后8.5 30
开滦股份 6 15
兰花科创 10 15 5 10
神火股份 8.5 5
中国神华

兖州煤业 6 8
中煤能源 8.5~10.5 10 5 10
大同煤业 6 15 5 10
国阳新能 6 35 5 10
潞安环能 6 4月1日前30，之后50 5 10

EPS (Rmb) 调整后 调整前 变化(%) 调整后 调整前 变化(%)
平煤股份 3.24 2.21 47% 2.12 1.00 112%
西山煤电 1.70 1.37 24% 1.08 0.74 47%
中煤能源 0.66 0.58 13% 0.60 0.48 24%
兰花科创 2.33 2.11 10% 1.60 1.38 16%
开滦股份 2.09 1.94 7% 0.96 0.81 19%
兖州煤业 1.70 1.62 5% 0.92 0.84 10%
中国神华 1.56 1.50 4% 1.49 1.43 4%
神火股份 2.76 2.69 3% 1.52 1.43 6%

08E 09E

BPS (Rmb) 调整后 调整前 变化(%) 调整后 调整前 变化(%)
平煤股份 8.00 7.01 14% 9.66 7.61 27%
西山煤电 4.00 3.61 11% 4.82 3.86 25%
兰花科创 6.75 6.30 7% 7.80 7.13 9%
兖州煤业 5.79 5.42 7% 6.03 5.69 6%
中煤能源 4.90 4.68 5% 5.32 4.92 8%
开滦股份 7.06 6.84 3% 7.64 7.28 5%
神火股份 5.66 5.53 2% 6.60 6.39 3%
中国神华 7.33 7.26 1% 8.13 8.09 1%

08E 09E

表 1：煤炭公司安全费用记提标准 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

表 2：此次会计调整对所覆盖煤炭 A 股公司的 EPS 影响 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

表 3：此次会计调整对所覆盖煤炭 A 股公司的 BPS 影响 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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EPS (Rmb) 调整后 调整前 变化(%) 调整后 调整前 变化(%)
大同煤业 2.42 1.61 50% 2.32 1.51 54%
国阳新能 1.78 1.16 54% 1.82 1.19 52%
潞安环能 3.01 2.01 50% 2.86 1.85 54%
BPS (Rmb)
大同煤业 8.16 6.41 27% 10.70 8.14 32%
国阳新能 7.87 6.51 21% 7.33 5.35 37%
潞安环能 7.32 5.14 43% 9.45 6.26 51%

08E 09E

另外，对于山西的大同煤业、国阳新能和潞安环能的业绩影响如下： 

表 4：此次会计调整对大同煤业、国阳新能和潞安环能的影响 
 

 

 

 

 

资料来源：这些公司的盈利预测采用 Bloomberg 统计的市场预测数，中金公司研究部 

• 财政部的会计政策变更对煤炭 A 股公司并无实质性影响，但可能会影响短期的股价波动。目前，煤炭公司

和五大发电集团的 09 年电煤价格谈判仍无结果，有可能拖延到春节之后。预计 2 月份之后，现货煤炭市场

将会逐步走入淡季，动力煤现货价格将面临下降压力，而炼焦煤价格并无明显季节性特征，未来走势取决

于钢铁行业的需求变化。 
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Price
2009-1-7 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

A/B股  煤炭公司 (Rmb)

焦煤公司

西山煤电* 13.55 0.43 1.37 0.74 0.71 31.24 9.88 18.43 18.96 5.57 3.76 3.51 3.14

平煤股份* 14.85 1.03 2.21 1.00 0.60 14.47 6.72 14.82 24.94 2.61 2.12 1.95 1.86

开滦股份* 13.35 1.10 1.94 0.81 0.60 12.11 6.87 16.49 22.42 2.50 1.95 1.83 1.75

金牛能源 17.00 0.73 2.54 2.33 n.a 23.45 6.70 7.30 n.a 3.69 3.09 2.66 n.a

煤气化 10.64 0.52 1.51 1.46 n.a 20.42 7.04 7.29 n.a 3.06 n.a n.a n.a

盘江股份 13.20 0.16 1.13 1.44 1.56 80.98 11.72 9.17 8.49 5.41 4.77 3.40 2.66

平均值－焦煤 30.45 8.16 12.25 18.70 3.81 3.14 2.67 2.35

中间值－焦煤 21.94 6.95 12.00 20.69 3.38 3.09 2.66 2.26

无烟煤公司

兰花科创* 13.64 1.01 2.11 1.38 1.11 13.51 6.46 9.85 12.32 2.71 2.17 1.91 1.75

神火股份* 15.42 1.64 2.69 1.43 1.23 9.41 5.74 10.82 12.57 3.94 2.79 2.41 2.17

国阳新能 11.24 0.52 1.16 1.19 1.26 21.83 9.71 9.42 8.93 3.26 1.73 2.10 1.68

平均值－无烟煤 14.91 7.30 10.03 11.27 3.30 2.23 2.14 1.86

中间值－无烟煤 13.51 6.46 9.85 12.32 3.26 2.17 2.10 1.75

其他煤炭公司

中国神华* 19.21 0.99 1.50 1.43 1.39 19.33 12.80 13.46 13.84 2.98 2.65 2.37 2.16

兖州煤业* 9.09 0.55 1.62 0.84 0.56 16.60 5.60 10.84 16.12 2.28 1.68 1.60 1.53

中煤能源* 7.25 0.44 0.58 0.48 0.36 16.45 12.46 14.97 20.39 2.74 1.55 1.47 1.42

大同煤业 12.95 0.60 1.61 1.51 1.82 21.69 8.04 8.57 7.10 2.82 2.02 1.59 1.23

上海能源 9.56 0.71 1.38 1.47 1.51 13.48 6.93 6.53 6.32 2.42 1.80 1.48 1.20

恒源煤电 13.04 1.07 1.47 1.87 1.75 12.21 8.86 6.96 7.45 2.18 1.68 1.35 1.14

潞安环能 14.58 0.85 2.01 1.85 1.73 17.11 7.26 7.88 8.44 3.71 2.84 2.33 1.93

露天煤业 10.46 0.57 0.80 0.94 1.18 18.48 13.01 11.15 8.86 4.30 2.75 2.75 2.23

郑州煤电 4.44 0.30 0.38 0.28 n.a 14.80 11.84 15.86 n.a 1.89 n.a n.a n.a

国投新集 7.55 0.27 0.45 0.49 0.75 27.55 16.85 15.41 10.07 3.30 2.77 2.28 1.86

平均值－其他煤 17.77 10.37 11.16 10.95 2.86 2.19 1.92 1.63

中间值－其他煤 16.86 10.35 11.00 8.86 2.78 2.02 1.60 1.53

平均值 21.0 8.6 11.1 13.6 3.3 2.5 2.2 2.0

中间值 17.4 7.9 10.9 14.0 3.1 2.4 2.1 1.8
H股 能源类公司 (HKD)

神华能源* 18.32 1.03 1.56 1.49 1.45 16.64 10.12 10.83 11.42 2.64 2.16 1.98 1.85

兖州煤业* 6.60 0.66 1.70 0.92 0.64 9.45 3.35 6.32 9.38 1.42 0.98 0.96 0.95

中煤能源* 7.08 0.51 0.67 0.61 0.48 12.97 9.17 10.20 13.47 2.86 1.35 1.26 1.23

福山能源* 1.85 -0.02 0.12 0.22 0.16 n.a 13.59 7.26 10.62 10.61 0.66 0.61 0.59

恒鼎实业 2.76 0.37 0.58 0.51 0.61 6.99 4.08 4.72 4.08 1.00 0.83 0.79 0.70

平均值 11.5 8.1 7.9 9.8 3.7 1.2 1.1 1.1

中间值 11.2 9.2 7.3 10.6 2.6 1.0 1.0 0.9
国际可比公司 (USD)
综合性公司

Rio Tinto 33.85 5.69 8.32 5.76 6.49 8.25 5.64 8.14 7.23 1.90 1.73 1.51 1.31
BHP Billiton 23.51 2.29 2.75 2.85 2.44 14.24 11.84 11.45 13.38 6.22 4.73 3.92 3.45
Anglo American 26.64 5.58 5.54 3.69 4.15 4.77 4.81 7.23 6.42 1.54 1.30 1.20 1.07
XSTRATA 14.16 5.78 5.35 3.45 4.58 2.45 2.65 4.11 3.10 0.52 0.49 0.45 0.40

平均值 7.43 6.23 7.73 7.53 2.54 2.06 1.77 1.56
中间值 6.51 5.22 7.69 6.83 1.72 1.51 1.36 1.19
纯煤炭公司

印尼

Bumi 0.07 0.04 0.03 0.04 0.04 1.66 2.16 1.93 2.04 0.94 0.86 0.65 0.54
美国

Peabody 28.45 1.00 3.23 4.51 4.60 28.45 8.82 6.31 6.19 2.63 2.37 1.75 1.45
Arch Coal 20.22 1.23 2.41 4.48 4.27 16.44 8.38 4.51 4.74 1.65 1.62 1.27 1.11
Consol 36.59 1.47 2.10 5.44 5.78 24.89 17.45 6.72 6.33 4.62 4.21 2.89 2.26
Massey 18.10 1.17 3.38 4.74 4.52 15.47 5.35 3.82 4.01 1.45 1.44 1.12 0.88

平均值 21.31 10.00 5.34 5.32 2.59 2.41 1.76 1.43
中间值 20.67 8.60 5.41 5.46 2.14 1.99 1.51 1.28
为中金公司预测值 其他为Bloomgberg市场预测平均

P/E (x) P/B (x)

(Rmb)

(Rmb)

(USD)

EPS

附表 1、煤炭行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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电话： (852) 2872-2000 
传真： (852) 2872-2100 
 
 
深圳 
中国国际金融有限公司 
深圳福华一路证券营业部 
中国 深圳 518048 
福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 107、201 
电话： (86755) 8832-2388 
传真： (86755) 8254-8243 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
 
 


