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能源 煤炭 推荐（维持） 
  

近日财政部发布了《企业会计准则解释第 3号（征求意见稿）》，其中提到高危
行业企业提取的安全生产费会计处理问题。我们认为，该项政策修正了 08 年版
的会计处理方式，对企业损益有负面影响，但行业基本面仍然向好，继续维持对

行业的推荐的投资评级。 

q 此次关于煤炭行业安全费用处理的变更兼顾了煤炭企业的意见和国际接轨两

方面的影响。一方面，煤炭企业对 08年底的会计政策调整的反对意见较大，
另一方面，安全费用不具有负债性质，应当列入所有者权益，这是与国际完

全接轨的会计处理方式。此次调整仅针对安全费用，具有类似性质的维简费、

以及转产基金和环保基金是否参照执行，目前尚不清楚。 
q 09 年版本更接近 08年前的老版本，与 08 年版差异较大。09 年版是综合了

08年前老版本和 08年版。09年版只是将 08年老版本提取时的对应科目长期
应付款改为盈余公积科目，其他未变。与 08年的版本比较：09年版将计提时
在利润分配和盈余公积核算修改为在成本和盈余公积核算，将固定资产逐年

计提折旧修改为一次性全额计提折旧。 
q 由于会计处理方式的不同，几个版本对损益影响的数量和时点也不同。08年
前老版本：按照标准计提的金额影响损益。在时点上，计提时影响损益，使

用的时候不影响损益。08年版：对损益的影响以实际发生额为准。在时点上，
计提时不影响损益，使用时影响损益。09 年版：按照标准计提的金额影响损
益。在时点上，计提时影响损益，使用时不影响损益。 

q 我们测算，此次安全费用会计政策调整影响上市公司 EPS平均为-10.5%，影
响最大的是国阳新能（-20%），平煤股份（-19.1%）、潞安环能（-17%）、
和大同煤业（-15.8%）。 

q 理论上，会计政策变更不影响对上市公司的估值。如果由于此项会计变更影

响煤炭股的走势，将是极好的介入煤炭股的机会。主要理由是小煤矿复产的

数量将远低于预期；下游需求逐渐恢复；夏季用煤高峰即将到来；09 年资源
税改革出台的可能性不大。我们继续维持行业推荐的投资评级. 
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 

西山煤电 27.60 1.44  1.03  1.49  26.8  18.5  7.2  强烈推荐-A 
潞安环能 40.90 2.48  2.20  2.37  18.6  19.0  6.0  强烈推荐-A 
国投新集 15.24 0.65  0.75  0.99  20.3  15.4  5.0  审慎推荐-A 
国阳新能 27.50 1.51  1.35  1.45  20.4  19.0  5.7  强烈推荐-A 
盘江股份 24.35 1.08  1.33  1.78  18.3  13.7  4.6  强烈推荐-A 
中国神华 28.05 1.34  1.48  1.53  19.0  18.3  3.7  审慎推荐-A 
中煤能源 12.36 0.52  0.59  0.65  20.9  19.0  2.6  审慎推荐-B 
恒源煤电 25.07 1.62  1.87  1.77  13.4  14.2  2.9  审慎推荐-B 
平煤股份 34.70 2.48  1.54  1.69  22.5  20.5  4.0  强烈推荐-B 
金牛能源 38.08 2.49  1.95  2.06  19.5  18.5  5.3  强烈推荐-B 
资料来源：招商证券 
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一、企业会计准则解释第三号（征求意见稿）关于安全费

用的主要内容 

此次企业会计准则解释第 3号（征求意见稿）的主要规定如下： 

“高危行业企业按照国家规定提取的安全生产费，应当计入相关资产的成本或当期损益，
同时计入盈余公积（专项储备）。” 

“企业使用提取的安全生产费时，属于费用性支出的，直接冲减盈余公积（专项储备）。
企业使用提取的安全生产费形成资产的，应当通过“在建工程”归集所发生的支出，待安
全项目完工达到预定可使用状态时确认为固定资产；同时，按照形成资产的成本冲减盈

余公积（专项储备），并确认相同金额的累计折旧。该固定资产在以后期间不再计提折

旧。” 

“预计安全生产费的期末余额，应当在资产负债表“盈余公积——专项储备”列示。” 

此次关于煤炭行业安全费用处理的变更兼顾了煤炭企业的意见和国际接轨两方面的影

响。一方面，煤炭企业对 08年底的会计政策调整的反对意见较大，原因一是追溯调整
工作量太大，实施起来有难度，据我们了解，除了上市公司按照 08年的规定调整了会
计科目外，其他的非上市公司基本上仍然按照原有的会计政策处理。原因二是，安全费

用税前列支是国家支持煤炭行业安全投入的优惠政策，煤炭行业不愿意取消。另一方面，

安全费用不具有负债性质，应当列入所有者权益，这是与国际完全接轨的会计处理方式。 

此次调整仅针对安全费用，具有类似性质的维简费、以及转产基金和环保基金是否参照

执行，目前尚不清楚（08年底的调整是将后三项比照安全费用执行的）。 

我们认为，此次征求意见稿兼顾了两方面的因素，再次做重大调整的可能性不大，基本

上能顺利通过。 

二、安全费用会计处理的变更及对损益的影响 

1、会计处理变更比较 

关于煤炭行业的安全费用的会计处理，经历了三个阶段的变化： 

Ø 08年以前的（我们将之命名为 08年前老版本）： 

按原煤产量计提，直接进入成本和长期应付款两个科目，使用时冲减长期应付款（形成

固定资产的，结转时一次性全额计提累计折旧）。 

Ø 08年底的调整（我们将之命名为 08年版）： 

按原煤产量计提，在利润分配和盈余公积里核算，使用时计入成本和费用（形成固定资

产的，结转时按照合理的年限计提折旧，形成制造费用，进而影响损益）。 

Ø 此次征求意见稿（我们将之命名为 09年版）： 

按原煤产量计提，直接进入成本和盈余公积两个科目，使用时直接冲减盈余公积（形成

固定资产的，结转时一次性全额计提累计折旧）。 

比较几个版本可以看出，09年版是综合了 08年前老版本和 08年版。 
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Ø 与 08年前老版本比较：09年版只是将 08年老版本提取时的对应科目长期应付款
改为盈余公积科目，其他未变。 

Ø 与 08年的版本比较：09年版将计提时在利润分配和盈余公积核算修改为在成本和
盈余公积核算，将固定资产逐年计提折旧修改为一次性全额计提折旧。 

综合起来看，09年版本更接近 08年前的老版本，与 08年版差异较大。 

表1：安全费用的会计处理比较 
 08年前老版本 08年版本 09年版 
计提时       
  借：制造费用 借：利润分配——提取专项储备 借：制造费用 

  贷：长期应付款 贷：盈余公积——专项储备 贷：盈余公积——专项储备 
使用时       
1、形成费用       
  借：长期应付款 借：管理费用 借：盈余公积——专项储备 
  贷：银行存款等 贷：银行存款等 贷：银行存款等 
    借：盈余公积——专项储备   
    贷：利润分配——未分配利润   
2、形成固定资产       
（1）购建时       
  借：在建工程 借：在建工程 借：在建工程 
  贷：银行存款等 贷：银行存款等 贷：银行存款等 
  借：固定资产 借：固定资产 借：固定资产 
  贷：在建工程 贷：在建工程 贷：在建工程 
  借：长期应付款 借：盈余公积——专项储备 借：盈余公积——专项储备 
  贷：累积折旧 贷：利润分配——未分配利润 贷：累积折旧 
（2）提折旧时       
  无需计提折旧 借：制造费用（归集到营业成本）  无需计提折旧 
    贷：累积折旧   
资料来源：招商证券整理 

2、会计处理变更对损益影响的金额和时点比较 

由于会计处理方式的不同，几个版本对损益影响的数量和时点也不同。 

Ø 08年前老版本： 

按照标准计提的金额影响损益。在时点上，计提时影响损益，使用的时候不影响损益。 

Ø 08年版： 

对损益的影响以实际发生额为准（计提的标准没有实质意义）。在时点上，计提时不影

响损益，使用时影响损益。 

Ø 09年版： 

按照标准计提的金额影响损益。在时点上，计提时影响损益，使用时不影响损益。 
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表2：对损益影响的金额比较 
08年前老版本 按照计提标准影响损益 

08年版 按照实际发生额影响，计提的标准无实质意义 
09年版 按照计提标准影响损益 

资料来源：招商证券整理 

表3：对损益影响的时点比较 
  08年前老版本 08年版 09年版 

计提时 影响损益 不影响损益 影响损益 
使用时 不影响损益 影响损益 不影响损益 
资料来源：招商证券整理 

三、对上市公司业绩的影响分析 

上市公司都按照 08年底的会计政策调整了 07年和 08年公司报表。但是调整的范围包
括安全费用和维简费、转产基金和环保基金。此次调整仅针对安全费用，我们通过对

07年的报表调整数据分析此次调整对 09年业绩的影响。 

我们从成本和净利润两个方面测算 07年由于会计政策调整而冲回的吨煤成本，由于上
市公司对所得税的处理不同，两个方面测算出来的冲回成本不一致，我们选择按照从成

本角度冲回的吨煤成本进行测算。 

07年煤炭上市公司冲回吨煤成本平均 16.4元/吨。其中安全费用冲回成本平均 12.4元/
吨。我们以此数据为基数，测算 09 年由于安全费用会计政策调整而减少 EPS 平均为
0.16元，减少幅度平均为 10.5%。 

EPS减少幅度最多的是： 

Ø 国阳新能减少 EPS0.27元。减少幅度 20%。 

Ø 平煤股份减少 EPS0.29元。减少幅度 19.1%。 

Ø 潞安环能减少 EPS0.38元。减少幅度 17.1%。 

Ø 大同煤业减少 EPS0.29元。减少幅度 15.8%。 
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表4：07年和09年煤炭上市公司四项费用计提标准 
  07年计提标准 09年计提标准 
  维简费 安全费  转产基金 环保基金 维简费 安全费  转产基金 环保基金 

国阳新能 6 35 1.3  2.5  6 35 5 10 
西山煤电 6 15 1.3  2.5  6 30 5 10 
潞安环能 6 50 1.3  2.5  6 50 5 10 
大同煤业 6 15 1.3  2.5  6 30 5 10 
兰花科创 10 15 1.3  2.5  10 15 5 10 
平煤股份 15 30     15 30     
金牛能源 6 15     6 25     
盘江股份 6 30     6 15     
中煤能源 6-8.5  6-35     6 6     
中国神华 6 6-15     6 6     
兖州煤业 6 8     6 8     
国投新集 6 25     6 25     
平均 7.2  23.8  1.3  2.5  7.1  22.9  5.0  10.0  

资料来源：公司公告 

表5：07年吨煤安全费用冲回数据测算 

 总股本

(万股) 
调整前成

本（万元） 
调整后成

本（万元） 
调整前
EPS 

调整后
EPS 

煤炭产量

（万吨） 
成本算冲回

（元/吨） 
净利润算冲回

（元/吨） 

安全费

用冲回

（元/吨） 
国阳新能 96200  852147  849222  0.52  0.82 1287  2.3  30.4  23.8  
西山煤电 242400  463703  437393  0.43 0.53 1612  16.3  20.0  9.9  
潞安环能 115054  701504  652029  0.85 1.26 2041  24.2  30.8  20.3  
大同煤业 83685  275684  230322  0.6 0.89 1364  33.3  23.7  20  
兰花科创 57120  200214  186846  1.01 1.24 519  25.8  33.8  13.4  
平煤股份 107472  841547  786805  1.03 1.38 2624  20.9  19.1  13.9  
金牛能源 78795  335994  319057 0.72 0.88 1135  14.9  14.8  10.7  
盘江股份 110337  206133  204037  0.16 0.2 168  12.5  35.0  10.4  
中煤能源 1325867  2099036  1965733  0.39 0.44 8327  16.0  10.6  8.0  
中国神华 1988963  4071600  3969600  0.99 1.03 15800  6.5  6.7  8.0  
兖州煤业 491840  873130  822432  0.55 0.65 3564  14.2  18.4  8.1  
国投新集 185039  251042  240342  0.22 0.27 1010  10.6  12.2  8.5  
 平均 406897.7  930978  888651  0.6  0.8  3288  16.4  20.7  12.4 
资料来源：公司公告，注，大同按照权益产量计算。 

表6：09年EPS减少幅度测算 
  07年调整

前 EPS 
07年调整
后 EPS 

07年调整
增厚 EPS 

07煤炭产量
（万吨） 

09煤炭产量
（万吨） 

09EPS
（元/股） 

 09年安全费调整
减少 EPS（元/股） 

 净利润减

少幅度 
国阳新能 0.52  0.82 59% 1287  1774  1.35  -0.27  -20.0% 
西山煤电 0.43 0.53 23% 1612  1619  1.03  -0.06  -5.3% 
潞安环能 0.85 1.26 48% 2041  2577  2.20  -0.38  -17.1% 
大同煤业 0.6 0.89 48% 1364  2026  1.85  -0.29  -15.8% 
兰花科创 1.01 1.24 23% 519  540  2.01  -0.10  -4.7% 
平煤股份 1.03 1.38 34% 2624  2835  1.54  -0.29  -19.1% 
金牛能源 0.72 0.88 22% 1135  1167  1.95  -0.25  -12.6% 
盘江股份 0.16 0.2 25% 168  237  1.33  -0.08  -5.9% 
中煤能源 0.39 0.44 13% 8327  9239  0.59  -0.05  -7.8% 
中国神华 0.99 1.03 4% 15800  18570  1.48  -0.07  -4.5% 
兖州煤业 0.55 0.65 18% 3564  3608  0.68  -0.04  -6.6% 
国投新集 0.22 0.27 23% 1010  1181  0.75  -0.05  -6.6% 
 平均 0.6  0.8  28% 3288  3781  1.40  -0.16  -10.5% 

资料来源：公司公告，注，大同按照权益产量计算 
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四、行业投资建议 

理论上，会计政策变更不影响对上市公司的估值。不过市场可能会受此影响而调整。如

果由于此项会计变更影响煤炭股的走势，将是极好的介入煤炭股的机会。主要理由是： 

Ø 受到国家关停小煤矿政策的影响，以及与政治挂钩的安全责任追究，09 年小煤矿
复产的数量将远远低于预期。 

Ø 受国家刺激经济政策的影响，下游需求正在逐渐恢复中。 

Ø 即将到来的夏季用煤高峰到来，将推动市场煤价上涨，进而推升煤炭股行情。 

Ø 受金融危机的影响，09年资源税改革出台的可能性不大。 

我们继续维持行业推荐的投资评级。 
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