
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 动力煤价如期现拐点，4 季度表现坚挺 

 秦皇岛港库存降至低位，电厂提前冬储，补库存启动 

 板块业绩增长确定性高，相对其他行业较为抗跌 

报告摘要： 

 动力煤价表现坚挺，拐点已现。山西动力煤坑口、车板价稳定，中转

地秦皇岛港山西优混、大同优混和山西大混价格较上周上涨 15 元/

吨，幅度为 2%左右；普通混煤价格上涨 20 元/吨，涨幅为 3%，而环

渤海动力煤价为 832 元/吨，较上周上涨 3 元/吨，其中秦皇岛港、黄

骅港离岸价分别上涨 10 元/吨、5 元/吨。 

 炼焦煤价格保持平稳。山西焦煤坑口、车板价稳定，全国气煤、肥煤

和主焦煤价较上周分别上涨 5 元/吨、9 元/吨和 8 元/吨，幅度在 0.5%

左右，而瘦煤和 1/3 焦煤价未有变化，目前下游钢铁行业呈现旺季不

旺态势，钢价回调，但供给端相对偏紧。 

 国际煤价继续下调。澳大利亚 BJ、理查德 RB 和澳洲 NEWC 价格分

别较上周下跌 1.05 美元/吨、2.05 元/吨和 1.4 元/吨，澳大利亚硬焦煤

离岸价为 238.5 美元/吨，延续 7 月份以来的跌势。 

 港口及电厂补库存启动。10 月 2 日，环渤海煤炭库存为 1014.7 万吨，

较上周减少 216.2 万吨，创本年新低，秦皇岛港库存降至 432.7 万吨，

10 月大秦线检修结束后将回升，而电厂存煤天数回升至 16 天，冬季

储煤期较往年提前。 

 维持行业“增持”评级。建议短期仍以防御为主，静待大盘底部确立，

上市公司中推荐兰花科创、永泰能源、兖州煤业、昊华能源和盘江股

份组合。 

 

重点公司 股价 11EPS 12EPS 13EPS PEG 评级 涨跌幅 

兰花科创 43.25 2.92 4.02 4.94 0.62 买入 -2.15% 

永泰能源 14.49 0.39 1.02 1.44 0.62 买入 5.00% 

兖州煤业 29.07 1.95 2.28 2.53 1.2 买入 1.32% 

昊华能源 25.49 1.43 1.66 1.89 0.63 买入 2.99% 

盘江股份 30.54 1.58 1.96 2.4 0.75 买入 5.31% 

潞安环能 29.19 1.83 2.07 2.6 1.01 买入 0.93% 

神火股份 14.33 0.99 1.36 1.67 0.39 买入 -2.52% 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 38 

总市值（亿元） 42980.6 

流通市值（亿元） 31030 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 81.9% 
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一、上周市场回顾 

（一）估值波动 

本周煤炭板块指数整体下跌 0.3%，重点上市公司股价整体上涨 0.36%，沪深 300 指

数下跌 3.3%，表现明显强于大盘。上市公司中，盘江股份、永泰能源领涨，分别上涨 5.31%

和 5%。估值方面，行业 PE（TTM）、PB 降为 15.4 倍和 3.1 倍，处于历史均值以下，但相

对于沪深 300 则超过历史平均水平，预计全年行业业绩增速在 15%-20%之间，目前估值

处于合理区间，防御性优于其他行业，但仍在消化经济放缓等负面因素的影响，股价催化

剂不强，估值上行动力不足。 

 

图 1：煤炭开采行业 PE 历史比较  图 2：煤炭行业 PE、PB 与沪深 300 比较 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

表 1：重点上市公司估值与涨跌幅 

公司名称 收盘价 单周涨跌幅 
EPS P/E 

PB 评级 
2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

兰花科创 43.25 -2.15% 2.92 4.02 4.94 15  11  9  3.8 买入 

永泰能源 14.49 5.00% 0.39 1.02 1.44 37  14  10  3.1 买入 

兖州煤业 29.07 1.32% 1.95 2.28 2.53 15  13  11  3.9  买入 

昊华能源 25.49 2.99% 1.43 1.66 1.89 18  15  13  4.8 买入 

盘江股份 30.54 5.31% 1.58 1.96 2.4 19  16  13  5.4  买入 

潞安环能 29.19 0.93% 1.83 2.07 2.6 16  14  11  2.7  买入 

神火股份 14.33 -2.52% 0.99 1.36 1.67 14  11  9  5.8  买入 

冀中能源 23.61 -2.40% 1.43 1.81 2.01 17  13  12  4.7  买入 

阳泉煤业 24.18 0.37% 1.25 1.4 1.65 19  17  15  6.1  增持 

山煤国际 27.75 -4.80% 1.37 2.04 2.56 20  14  11  6.5  增持 

中国神华 25.36 -1.93% 2.18 2.53 2.87 12  10  9  2.7  增持 

西山煤电 21.31 2.70% 1.36 1.73 2.02 16  12  11  4.6 增持 

中煤能源 8.95 2.17% 0.63 0.77 0.87 14  12  10  1.8 增持 
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恒源煤电 44.05 -3.23% 2.58 2.98 3.2 17  15  14  3.8  增持 

开滦股份 16.61 -2.29% 0.83 0.94 1.09 20  18  15  3.6  增持 

国投新集 11.95 0.67% 0.77 0.97 1.1 16  12  11  3.1 增持 

大同煤业 16.29 1.75% 0.84 1.02 1.39 19  16  12  3 增持 

露天煤业 17.63 2.44% 1.2 1.39 1.54 15  13  11  6.6  中性 

平煤股份 14.01 0.43% 0.94 1.1 1.25 15  13  11  2.9  中性 

平均 0.36%       18  14  11  4.0  - 

资料来源：WIND 一致预期、宏源证券 

（二）行业要闻 

1、国内钢价普跌 

建筑钢、热轧、中板、型材、冷轧等主要钢材品种，国内现货价都出现了下跌，仅仅

跌幅有所不同而已。目前国内钢市的商家心态持续弱势，资金面趋紧，需求面继续“萎靡

不振”。国内现货钢市依旧保持大幅下行的态势，成交依旧不佳。最近一周内，国内建筑

钢吨价跌幅超百元，热轧产品跌幅为 70 元，中板跌幅为 52 元，型材跌幅在 30 至 40 元左

右，冷轧相对坚挺，跌幅仅为 8 元。各大钢厂的最新价格政策也普遍出现下滑。受此影响，

钢材市场内的商家，心态普遍趋于弱势，对后市并不看好。 

 

2、国内最大煤制氢项目启动 

日前，国内单套产能最大的制氢装臵在中国石化茂名石化动工建设。该装臵采用目前

世界上最成熟的煤气化技术，将煤炭或焦炭原料转化为氢气，与传统制氢工艺相比，可节

约成本 20%到 25%。 

中国的煤炭资源较为丰富，煤制氢是现阶段中国主要的制氢形式。煤制氢技术主要包

括煤的焦化制氢和煤气化制氢两种，并以气化制氢为主。业内人士认为，与传统石油路线

相比，以煤制氢来生产燃料电池的燃料能效最高。考虑到未来氢燃料电池技术的发展，煤

制氢技术将是一个重要的发展和应用方向。 

 

3、国家将对稀缺煤种进行保护性开发 

由国家能源局牵头制定的稀缺煤种保护性开发管理办法基本制定完毕，有望近期出台。

针对稀缺煤种，该办法将明确提出总量控制原则。刚刚披露的煤炭工业发展“十二五”规划

征求意见稿提出，“十二五”期间，对优质炼焦煤和无烟煤资源实行保护性开发。 

据相关统计，炼焦煤在我国煤炭总储量中所占比重为 25%-30%左右，肥煤和焦煤在

煤炭总储量所占比重在 10%左右。目前，我国煤炭需求量大，缺乏相应的煤炭消费分类体

系，使一些稀缺煤种被当作普通动力煤烧掉，造成优质资源浪费性使用。按目前开发速度，

我国优质炼焦煤将在 50 年内枯竭。 

 

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=RB1110
http://quotes.money.163.com/0600028.html
http://quotes.money.163.com/1000968.html


[table_page]  

 煤炭开采Ⅱ行业/周报报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 13 页 

4、今冬供电形势不容乐观 

四季度用电增速较上半年可能略有下降，但仍将保持较高水平，目前水电站可调发电

量、蓄能值较去年同期减少三至四成，秋汛补水有限，冬季水电出力低于常年已难改变。

全国部分地区仍将面临不同程度电力供应偏紧的局面。特别是南方、华中等水电比较重大

的区域以及一些火电上网电价偏低的产煤省区，可能出现持续缺电，供需矛盾较突出。 

迎峰度夏后的 9 月和 10 月上旬，煤炭需求增幅将有所下降，供需相对缓和。10 月中

旬后，随着天气转冷，煤炭用户将提前购煤储煤以备迎峰度冬，煤炭需求转旺。同时，随

着一大批中大型现代化煤矿的建成投产，煤炭供给将增加，兼并重组和资源整合的煤矿陆

续复产，四季度全国煤炭供应能力明显增强，预计全国煤炭供需总体基本平衡。 

 

5、内蒙古加大资源整合力度 

近年来，内蒙古自治区加大煤炭行业的兼并重组力度，不断抬高煤矿的开采规模准入

门槛， 2012 年年底前，年生产规模在 45 万吨以下的煤矿(井)将全部退出市场，2013 年

全区地方煤炭生产企业将控制在 80 家至 100 家。褐煤开发井工矿规模不低于 300 万吨/

年、露天矿不低于 500 万吨/年；其他煤种井工矿规模不低于 120 万吨/年、露天矿不低于

300 万吨/年，矿井平均回采率不低于 70%。 

 

6、西部能源“金三角”规划上报 

2010 年，“金三角”地区原煤和天然气产量已经占到全国接近四分之一。由国家能源

局主导的“金三角”能源开发规划，此前已形成初稿并上报国务院。该规划计划通过十年

努力，使“金三角”煤炭产量达到 15 亿吨，把“金三角”地区约 24 万平方公里建成“我

国重要的能源综合生产基地、能源高密集生产基地、西部开发基地、国家西部重要的生产

屏障”。 

（三）公司动态 

1、兖州煤业在澳洲再次收矿 

兖州煤业孙公司拟以 2.968亿澳元的价款打包收购澳大利亚西农普力马煤矿有限公司

和西农木炭私有公司 100%股权，收购价占兖州煤业 2010 年净资产值约 5.07%。本次交易

不构成关联交易，尚需获得中国和澳大利亚政府主管机关及监管部门的最终批准。  

普力马煤矿公司主要从事煤炭勘探、生产和加工业务，是西澳洲目前仅有的两座运营

煤矿之一，本次收购将有助于公司成为西澳洲煤炭的主要供应商之一，并进一步开拓西澳

市场、抓住市场扩展带来的业务机会。西农木炭公司拥有创新性生产工艺，可将低等级煤

炭加工成煤焦，可取代某些工业使用的煤和碳质产品，并注册了澳大利亚和国际技术专利。

完成本次收购后，兖州煤业将在原有基础上，进一步增加煤炭资源量和储量。 

 

2、盘江股份控股股东盘江煤电拟实施减资计划 

http://news.xinhuanet.com/fortune/2011-09/30/c_122109473.htm
http://www.sxcoal.com/mtzy/index.html
http://www.sxcoal.com/coal/201/0/listnew.html
http://stock.jrj.com.cn/cominfo/default_600188.htm
http://forex.jrj.com.cn/list/zt_aoy.shtml
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近期盘江煤电决议拟履行减少其注册资本程序，并拟将其持有的盘江股份部分股权作

为减资支付对价，支付给拟参与其减资的股东兖矿集团、华融资产管理公司、信达资产管

理公司以及建设银行。本次减资完成后，上述各方将不再持有盘江煤电的股权，盘江煤电

将成为盘江集团的全资子公司。 

通过此次减资，盘江集团间接加强了对上市公司的控制权。盘江集团为贵州煤炭行业

老大，今年还参与整合六枝工矿集团，不排除重组后将相关煤炭资源注入上市公司的可能。

同时，贵州省今年启动煤炭企业重组整合，盘江集团作为贵州重点打造的大型煤企，在整

合当中有望获得发展机会。然而，各方通过二级市场套现股份的可能性极大。 

 

3、中煤在山西 5 座停产矿已有 2 座复产 

今年 9 月 19 日停产的山西省 5 座井工煤矿(地下煤矿)，已有 2 座恢复正常生产，另

外 3 座正在进行安全检查工作，力争尽快取得地方政府部门的验收，从而恢复正常生产。 

 

4、永泰能源股东增持上市公司股份 

永泰控股于 2011 年 9 月 26 日以 13.96 元/股的平均价格增持了本公司无限售条件股份

1,409,346 股，占本公司总股本的 0.248%，并拟在未来 12 个月内继续在二级市场增持本公

司股份，后续增持价格不高于 16 元/股，累计增持比例不超过本公司总股本的 2%。 

二、行业数据跟踪 

（一）国内煤价 

1、动力煤价格 

 

本周动力煤坑口、车板价保持稳定，港口平仓价小幅上升，各环节情况如下： 

 山西坑口价：各地区基本保持不变。 

 山西车板价：各地区基本保持不变。 

 秦皇岛港平仓价：山西优混、大同优混和山西大混价格均较上周上涨 15 元/吨，

升至 855 元/吨、905 元/吨和 755 元/吨，幅度为 2%左右；普通混煤价格上涨 20

元/吨至 655 元/吨，涨幅为 3%。 

 环渤海现货离岸价：截止到 9 月 28 日，环渤海动力煤价格为 832 元/吨，较上周

上涨 3 元/吨，其中秦皇岛港、黄骅港离岸价分别上涨 10 元/吨、5 元/吨。 

 

在山西矿难、大秦线检修和北方冬储提前的背景下，9 月下旬动力煤价已如期出现

小拐点，短期内供需呈现阶段性偏紧的状况，而 10 月上旬秦皇岛港开始补库存，调入

量好转，且气温季节性下降，电厂采购意愿积极，煤价有望继续保持回升态势。 

http://quotes.money.163.com/0601939.html
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此外，值得关注的是，煤电同紧使得电厂采购的淡旺季划分越来越不明显，储煤期

更加平滑，而随着各地区整合的推进，资源向大企业集中，电煤采购价格的支撑增强。 

 

图 3：山西动力煤坑口价  图 4：山西动力煤车板价 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

 

 

2、炼焦煤价格 

 

     本周焦煤价格基本保持稳定，从各环节来看： 

 全国焦煤均价：截止到 9 月 30 日，气煤、肥煤和主焦煤价格较上周分别上涨 5

元/吨、9 元/吨和 8 元/吨，幅度在 0.5%左右，而瘦煤和 1/3 焦煤未有变化。 

 山西坑口价：各地区基本保持不变。 

 山西车板价：各地区基本保持不变。 

  短期内，国际焦煤价格持续调整，抑制国内煤价上涨，且下游钢铁行业呈现旺季不旺

态势，钢价出现回调，钢厂对焦煤的采购意愿较为谨慎，但供给端相对偏紧，预计价格将

以稳为主。 
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图 5：秦皇岛动力煤平仓价  图 6：环渤海动力煤现货离岸价 

 

 

 

资料来源： SXCOAL、宏源证券  资料来源： SXCOAL、宏源证券 
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图 7：山西炼焦煤坑口价 图 8：山西炼焦煤车板价 图 9：全国焦煤平均价 

   

资料来源：SXCOAL、宏源证券   

 

3、喷吹煤价格 

 

上周山西各地区喷吹煤价基本稳定，维持在 1140 元/吨—1170 元/吨之间，目前下游

钢厂需求不旺形成一定抑制，预计后期变动不大，中长期钢厂高炉化趋势下，喷吹煤占比

提高仍有空间，趋势向好。 

 

图 10：生产地喷吹煤车板价 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券 

 

4、无烟煤价格 

 

山西无烟煤价上周保持稳定。目前北方地区迎来秋季用肥期，化肥需求回升，但出口

市场较为平淡，市场供需状况平稳，预计煤价后期难有显著上涨。 
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图 11：山西无烟煤坑口价  图 12：山西无烟煤车板价 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

（二）国际煤价 

       

本周国际动力煤及焦煤价格整体下调，其中： 

 澳大利亚 BJ 动力煤价：截止 10 月 6 日为 121.6 美元/吨，较上周下跌 1.05 美元/

吨，幅度为 1%。 

 欧洲 ARA 动力煤价：为 121.47 美元/吨，较上周回升 0.13 美元/吨。 

 理查德 RB 动力煤价：为 112.34 美元/吨，较上周下跌 2.05 美元/吨。 

 澳洲 NEWC 动力煤价：为 121.14 美元/吨，较上周下跌 1.4 美元/吨。 

 截止 9 月 29 日澳大利亚硬焦煤离岸价为 238.5 美元/吨，延续 7 月份以来的跌势。 

短期内国外经济局势波动较大，全球经济放缓和欧债危机升级阴影不散，大宗商品价

格出现调整，预计煤价也维持弱势，高位震荡。 

 

图 13：澳大利亚 BJ 动力煤价  图 14： 欧洲 ARA、RB 动力煤价 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 
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图 15：纽卡斯尔 NEWC 动力煤价  图 16：国内外煤价价差变化 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

 

（三）下游行业价格 

本周下游产品价格表现不一，其中： 

 钢铁价格：国际钢铁价格指数为 203.7 点，较上周小幅下跌 0.3%，而截止到 9

月 30 日，国内钢价指数为 132.3 点，较月初下降 2%，已连续四周回调。 

 化工产品价格：截止到 9 月 28 日，尿素价格延续涨势，为 2660 元/吨，将上周

上涨 90 元/吨，而甲醇价格则下跌 143 元/吨至 3440 元/吨。 

 

图 17：焦炭价格 图 18：钢铁价格 图 19：尿素及甲醇价格 

   

资料来源：SXCOAL、宏源证券   

 

（四）下游采购价格 

本周各钢厂采购煤炭价格基本稳定，其中莱钢焦精煤、1/3 焦煤采购价分别上涨 50

元/吨、200 元/吨，幅度为 3%和 14.3%，由于行业旺季不旺，钢厂采购意愿谨慎，采购价

上涨动力不足。 
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同时，由于在煤电趋紧的情况下，电厂担忧 4 季度煤价上涨，因此今年冬季储备采购

已提前开展，9 月份采购价呈小幅回升趋势。 

 

图 20：钢厂采购价格  图 21：电厂采购价格 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

（五）运价指数 

近期煤炭运价表现反复，其中： 

 国内运价：9 月下旬，国内几大航线运价小幅反弹后再次回调，分别较上周下跌

1-3 元/吨。 

 国际运价指数：BDI、BCI、BPI 本周小幅回升，分别较上周提高 114 点、155 点

和 171 点，涨幅 6%、5%和 10%。 

 

图 22：国内煤炭运价  图 23：国际运费指数 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

 

（六）港口及电厂库存 

   上周港口煤炭库存降至低位，电厂库存自警戒线以上小幅回升，其中： 
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 港口库存：截止 10 月 2 日，环渤海煤炭库存量为 1014.7 万吨，较上周减少 216.2

万吨，创本年度最低量，其中秦皇岛港库存为 432.7 万吨，较上周下降 146.9 万

吨，大幅低于去年同期水平；天津港库存为 220 万吨，较上周增加 5.4 万吨；京

唐港库存量为 220万吨，较上周减少 40万吨。预计 10月上旬大秦线检修结束后，

秦皇岛港库存量逐步回升，煤价同步上涨。 

 直供电厂库存：电厂存煤天数回升至 16 天，库存较去年同期偏低，仍维持高位

整理态势。 

 

图 44：秦皇岛港库存  图 25：直供电厂存煤天数 

 

 

 

资料来源：SXCOAL、宏源证券  资料来源：SXCOAL、宏源证券 

三、本周策略观点 

从宏观层面看，国际市场局势仍较为复杂，节假日期间欧债危机忧虑加重，意大利、

西班牙等国家主权信用评级遭下调，短期内全球投资环境难言乐观，而美国公布的就业数

据好于预期，但改善并不明显，经济仍将保持疲弱状态。相比之下，国内经济走势确定性

更高，通胀回落、经济软着陆背景下，流动性环比改善，但货币政策调整可能延至明年，

市场仍在消化悲观预期。 

从微观层面看，国际煤价近期有所调整，而国内动力煤价在季节性、大秦线检修等因

素的刺激下已迎来拐点，回升态势可持续，其他煤种价格保持稳定，目前港口、电厂均处

于补库存阶段，对煤价形成支撑。 

综合分析，我们坚持 4 季度的策略观点，认为煤炭板块业绩增长确定性高，已部分消

化经济放缓的悲观预期，相对防御性优于其他行业，但 10 月份仍以把握结构性机会为主，

静待大盘底部确立，推荐兰花科创（亚美大宁复产+低估值）、永泰能源（股东增持+高成

长+业绩改善）、兖州煤业（国际化扩张+煤价弹性）、昊华能源（外延扩张+高成长）、盘

江股份（股权理顺提升资产注入预期）。 

四、报告核心观点 

1、煤炭行业 4 季度策略报告：静观经济演变，择优低位潜伏 
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 经济由“动荡年”驶向“修整年”。单纯从经济角度，4 季度出现较大行情的概率偏低，

但后期应在观察美国经济刺激政策的市场效果基础上，寄希望于国内通胀缓解，经济

放缓悲观情绪消化后，货币政策调整预期重燃，市场流动性改善，大盘触底反弹。 

 供需弱势平衡，煤价高位盘整。煤炭供需保持平衡偏紧，短期内山西朔州矿难、冬季

储煤期来临、下游补库使动力煤价稳中有升，小拐点隐现，焦煤、无烟煤价保持稳定，

但整体上行的空间有限，同时行业成本较快上升，业绩稳定增长，预计今年增速会在

15%-20%之间。 

 处于产量扩充周期，关注“小公司大集团”。在谨慎看待煤价的前提下，相对看好整

合效率高，且拥有高吨煤利润、煤种稀缺煤矿的公司以及外延式扩张动力足或资产注

入预期强的公司。 

 一体化与蜕变型公司蕴含机会。以神火股份和兰花科创为代表的一体化公司的附属业

务盈利好转，明年更可看高一线，而以永泰能源和大有能源为代表的蜕变型企业中长

期具备高成长性，不乏股价催化剂。 

 维持行业“增持”评级。板块估值处于合理区间，建议 4 季度前半段防御为主，后半

段如经济有所改观，市场底部显现，可考虑布局，推荐兰花科创、兖州煤业、神火股

份、冀中能源和永泰能源组合。 

 

2、永泰能源调研报告：今年高投入，明年高产出 

 

 冉冉升起的焦煤新星。肥煤、主焦煤等稀缺焦煤产品日益稀缺，国家拟出台保护性开

采管理办法，焦煤企业价值待重估，公司相对优势体现在：1）产品结构最优；2）煤

价上涨业绩弹性最大；3）盈利能力强，未来成长性极佳。 

 明年产量加速释放，洗煤能力提升。今年公司原煤产量有望超过 150 万吨，而明年上

半年孙义、柏沟等二次收购煤矿在技改完成后也可能全部量产，预计原煤产量升至

405 万吨，是今年的 2.5 倍。此外，目前公司煤炭洗选能力为 120 万吨，年底前可能

扩至 240 万吨，实现原煤全部入洗，商品煤结构优化将大幅提升其盈利能力。 

 今年高投入，资金压力预期缓解。我们预计公司今年财务费用近 3 亿元，但增发顺利

推进，年内获批的可能性较大，募集资金到位后可臵换部分垫付资金，资产负债率下

降后债权、股权融资均有空间，阶段性资金压力逐步缓解。 

 大股东强力支持，看好资源扩张软实力。大股东永泰控股对公司的支持体现在多方面，

未来 10 年内公司目标煤炭总产能突破 3000 万吨，年复合增长率为 23.1%，外延扩张

将提速，后期山西灵石地区仍有拓展潜力，不排除还会参与到内蒙的资源整合中。 

 首次给予“买入”评级。估值上，预计未来 3 年 EPS 为 0.39 元、1.02 元和 1.44 元，

建议 4 季度逢低布局，看好其外延成长能力及明年业绩爆发预期。 
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