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基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 198246 

已上市流通股（万股） 198246 

总市值（亿元） 110 

流通市值（亿元） 110 

每股净资产（MRQ） 2.0 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 82.8% 

主要股东 山西煤炭进出口集团

有限公司 主要股东持股比例 57.43% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 24 67 

相对表现 8 15 58  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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年初以来山西国企改革风起云涌，是全国范围内当之无愧的国改第一方阵，山西

省属各个集团都在积极影响改革号召。山煤国际作为山煤集团旗下唯一的上市平

台，有望获得集团优质煤炭资产注入。我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为

0.37/1.05/1.11 元/股，同比分别增长 140%、180%、6%，对应当前股价 PE 不到

6 倍，维持“强烈推荐-A”。 

 煤炭开采成本对标神华，盈利能力行业领先。公司目前拥有 13 对矿井，产能

2110 万吨，考虑到主力矿井都做过升级改造，实际的煤炭产量预计要做到

2600 万吨。预计 2017-2019 年商品煤产量分别为 1600 万吨、2365 万吨、

2590 万吨，同比分别增长-20.8%、48%、10%。假定秦港 Q5500 中枢在

570-600 元/吨，估算公司自产煤综合售价大致在 359 元/吨，由于公司历史短

人员少，负担轻，开采成本仅 120 元/吨，完全成本在 230 元/吨附近，预计

2017-2019 年公司自产煤 EPS 分别为 0.42、0.69、0.76 元/股，同比分别增

长 32%、64%、10%。 

 山西国改风起，优质资产注入可期。山煤集团目前有五大产业板块，除了煤

炭生产贸易外，还有山煤投资、山煤地产、山煤科技、山煤农业。仔细梳理

下来，最集团最优质的资产是河曲露天矿，地质储量 2.6 亿吨，煤质长焰煤，

原煤发热量为 6000 大卡。最初设计生产规模为年产 300 万吨，后通过技改实

际产能达到了 800 万吨，目前正在通过购买置换指标的形式核增产能。目前

煤价下一年可贡献 10 亿净利，集团持股 80%，如果通过现金收购，则上市公

司 2018 年 EPS 有望达到 1.05 元/股，对应当前股价仅 5.5 倍 PE，估值极具

吸引力。 

 盈利预测及评级:假设集团 5 对矿井 2018 年全年并表进入上市公司，港口

Q5500 均价稳定在 600 元/吨，我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为

0.37/1.05/1.11 元/股，同比分别增长 140%、180%、6%，对应当前股价 PE

不到 6 倍，维持“强烈推荐-A”。 

 风险提示：国改进展低于预期，煤价大幅下滑 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 39595 49160 40311 12093 12940 

同比增长 -37% 24% -18% -70% 7% 

营业利润(百万元) (2007) 1202 1488 4398 4648 

同比增长 44% -160% 24% 195% 6% 

净利润(百万元) (2380) 308 740 2073 2192 

同比增长 38% -113% 141% 180% 6% 

每股收益(元) (1.20) 0.16 0.37 1.05 1.11 
PE -4.6 35.8 14.9 5.3 5.0 
PB 2.9 2.7 2.3 1.7 1.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、煤炭开采成本对标神华，盈利能力行业领先 

1、产能 2110 万吨，主产优质动力煤和喷吹煤 

公司目前拥有 13 对矿井，产能 2110 万吨，资源储量 21 亿吨，可采储量 11 亿吨，其

中在产矿井 9 对，产能 1630 万吨，在建矿井 4 对，产能 480 万吨。煤矿主要位于长治、

大同、临汾和晋中等煤炭主产区，煤种多以贫煤和贫瘦煤为主，具有低硫、低灰、高发

热量等特点，属于优质的动力煤和喷吹煤，主要往山西、山东、河南、河北等周边地区。 

分区域来看，位于长治地区的经纺、凌志达、大平、霍尔辛赫都是贫瘦煤，主要洗选出

喷吹煤销售，除了凌志达由于硫份高盈利稍弱外，其他三个都是公司主要盈利矿井，

2016 年经纺、大平、霍尔辛赫三矿就贡献了 9 亿的净利。此外整合矿长春兴主产动力

煤，2016 年商品煤产量 626 万吨，由于规模优势显著，成本仅 80 元/吨，2016 年净利

2.5 亿，也是公司的核心盈利矿井。 

在建矿方面，90 万吨的豹子沟今年投产，鑫顺和东古城预计明年，庄子河今年复工建

设，投产预计在 18 年之后了。 

全部矿井投产之后，公司在产产能将达到 2110 万吨，其中权益占比 65%，考虑到经坊

煤业、铺龙湾、霍尔辛赫、大平煤业、长春兴都做过升级改造，实际的煤炭产量预计要

做到 2600 万吨。 

表 1：矿井明细 

单位:万吨 煤种 权益 保有储量 可采储量 产能 权益产能 状态 

经坊矿 喷吹煤 75% 47789 30445 300 225  在产 

凌志达 喷吹煤 63% 11045 5854 150 95  在产 

大平矿 喷吹煤 35% 7674 2716 150 53  在产 

霍尔辛赫 喷吹煤 63% 52706 19687 400 252  在产 

铺龙湾 动力煤 100% 10829 4858 120 120  在产 

鹿台山 无烟煤 100% 2409 1426 60 60  在产 

长春兴 动力煤 51% 36020 21820 240 122  在产 

韩家洼 动力煤 51% 8819 4268 90 46  在产 

宏远矿 动力煤 65% 4273 2564 120 78  在产 

在产合计 
 

64% 181564 93638 1630 1050 
 

鑫顺矿 贫、贫瘦 65% 2793 2242 180 117  在建 

庄子河 动力煤 51% 5918 4969 120 61  在建 

豹子沟 1/3 焦煤 100% 8673 5277 90 90  在建 

东古城 动力煤 51% 8150 2263 90 46  在建 

在建合计  65% 
6 

25534 14751 480 314  

合计  65% 207098 108389 2110 1364  

权益量   135237  71553  1364  
 

 

资料来源：wind、招商证券 

注 1：整合的 90 万吨镇里矿资源合并到庄子河矿了，不再单独列示。 

注 2：长春兴核定 240 万吨，实际是按照 600 万吨建设的；铺龙湾核定产能是 120 万吨，技改之后实际产量能达到 300 万吨。 
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2、成本对标神华，盈利能力突出 

山煤集团是七大集团里面成立最晚的一家，前身叫山西省地方煤炭对外贸易公司，专业

从事煤炭贸易业务，2008 年才改制成国有独资公司，更名为现在的“山西煤炭进出口

集团有限公司”，2009 年山煤集团借壳中油化建实现煤炭主业上市的时候，只有经纺、

凌志达、大平三个在产矿，霍尔辛赫和铺龙湾彼时还是在建矿井，鹿台山等整合矿井都

是 2010 年前后山西煤炭资源大整合的时候进入上市公司的。 

山煤集团在七大集团里历史短，人员少，负担轻，整个集团才 1.6 万人（其他集团人员

都在 10 万以上），上市公司 1.5 万人，同时由于矿井都较年轻，主力矿井都是后上的大

型机械化设备，开采成本优势显著。 

表 2：上市公司人员构成 
 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 

生产 6,919   10,085  10,085  8,483  9,035  

行政   1,118  1,118  3,174  3,380  

技术 497   663  663  663  706  

销售 397   574  574  574  611  

财务 273   375  375  375  400  

综合管理 1,000       

其他专业 261   810  810  1,168  1,244  

员工总人数 9,347  13,658  13,625  13,625  14,437  15,376  

资料来源：wind、招商证券 

从历史来看，公司的煤炭生产业务一直都是盈利的，即使在煤价跌到最低的 2016 年上

半年，公司煤炭生产板块仍然做到了盈利，彼时煤炭行业除了神华陕煤伊泰等极少数企

业外，基本上都处于亏损状态。 

从成本的角度来看，公司的煤炭开采成本对标神华，尤其是长春兴完成技改投产之后，

单矿成本只有 80 元/吨，600 万吨的量，大幅降低公司整体煤炭成本，2016 年公司吨

煤销售成本仅 129 元/吨，基本和神华持平，整体完全成本 224 元/吨，在全国的井工矿

里成本压缩到这个位置已经是非常领先了。 

表 3：自产煤成本测算 

成本测算： 2011  2012  2013  2014  2015  2016H 2016  

原材料 47  37  32  23  13  12  12  

燃料及动力 10  8  12  9  8  8  8  

职工薪酬 124  122  120  82  70  40  30  

折旧摊销 17  22  24  22  17  15  10  

维简及安全费用 41  34  30  30  35  30  35 

其他 65  65  126  78  43  32  34  

生产成本 304  289  344  244  186  138 129 

吨煤毛利 441  375  250  122  27  80 165 

毛利率 59% 57% 42% 33% 13% 37% 56% 

三费及附加 146  61  46  59  21  73 94 

完全成本 450  350  390  304  208  210 224 

资料来源：wind、招商证券 

产量方面，2014-2016 年公司商品煤产量分别是 1255 万吨、1953 万吨、2019 万吨，

目前公司方面正在积极争取核增产能。今年一季度，公司原煤产量 338 万吨，同比下降
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21.4%，主要是受春节因素以及安全问题暂时制约，预计二季度产量也会受到一些影响，

估计全年商品煤产量在 1600 万吨，下降 20.8%。考虑到在建矿的陆续投放，预计

2017-2019 年商品煤产量分别为 1600 万吨、2365 万吨、2590 万吨，同比分别增长

-20.8%、48%、10%。三年增长 28%，平均年增速 9% 

预计 2017-2019 年商品煤权益产量分别为 1028 万吨、1511 万吨、1638 万吨，同比分

别增长-19%、47%、8%。三年增长 29%，平均年增速约 10%。 

表 4：商品煤产量预测 

单位:万吨 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经坊矿 291 278 263  200  300  300  

凌志达 150 155 176  90  160  160  

大平矿 153 130 110  100  150  150  

霍尔辛赫 400 408 422  200  420  420  

铺龙湾 261 291 183  180  180  180  

鹿台山  15 59  60  60  60  

长春兴  515 626  500  600  600  

韩家洼  81 150  150  150  150  

宏远矿  80 30  90  90  90  

鑫顺矿     90 180 

庄子河     30 120 

豹子沟    30 90 90 

东古城     45 90 

商品煤产量 1255  1953  2019  1600  2365  2590  

增速  56% 3% -21% 48% 10% 

权益产量 879  1271  1270  1028  1511  1638  

权益增速   45% 0% -19% 47% 8% 

资料来源：wind、招商证券 

煤价方面，公司综合售价和港口煤价走势高度一致，我们判断煤炭行业未来将呈现供需

均衡略微偏紧的态势，煤价高位震荡运行，港口 Q5500 中枢预计在 570-600 元/吨，我

们以此测算公司自产煤综合售价大致在 359 元/吨。2017-2019 年公司自产煤 EPS 分别

为 0.42、0.69、0.76 元/股，同比分别增长 32%、64%、10%. 

今年自产煤业务归母净利预计在 8 亿左右，上半年由于安全问题煤炭产量受到影响，一

季度原煤产量下降了 21%，预计二季度也受到影响，在产量下降的同时人员薪酬、矿

井通风通电排气抽水等费用都在，变相抬高了吨煤生产成本，导致盈利下滑；如果今年

矿井不受到影响，满产满销的话，自产煤板块可以贡献约 12 亿的归母净利。 

表 5：自产煤业务盈利预测 

单位：万、元/吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

原煤产量 742  1141  1330  1700  1953  2146  1600 2400 2650 

商品煤产量    1255  1953  2019  1504 2365 2590 

自产煤销量 722  1032  1117  1214  1774  1997  1504 2365 2590 

综合售价 745  664  594  366  214  294  359 359 359 

销售成本 304  289  344  244  186  129  145 130 130 

毛利 441  375  250  122  27  165  214 229 229 

三费及附加 146  61  46  59  21  94  90 100 100 

完全成本 450  350  390  304  208  224  235 230 230 
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单位：万、元/吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

吨煤利润 295  314  204  63  6  71  124 129 129 

吨煤净利 222  236  153  47  5  53  93 97 97 

煤炭净利 159931  243375  170603  56946  8178  105920  139843  228768  250533  

权益净利 95959 146025 102362 34168 4907 63552 83906 137261 150320 

股本 198246 198248 198250 198252 198254 198256 198257 198258 198259 

EPS 0.48 0.74 0.52 0.17 0.02 0.32 0.42 0.69 0.76 

资料来源：wind、招商证券 

表 6：业绩弹性测算 

秦港 Q5500 470 500 535 550 570 600 620 640 660 680 

综合售价 281 299 320 329 341 359 371 383 395 407 

完全成本 215 215 215 215 215 230 230 230 230 230 

吨煤利润 66 84 105 114 126 129 141 153 165 177 

吨煤净利 50 63 79 86 95 97 106 115 124 133 

销量 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 

煤炭净利 104260 132529 165510 179644 198490 203135 221981 240827 259673 278519 

权益净利 62556 79517 99306 107787 119094 121881 133188 144496 155804 167112 

其他净利 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 

归母净利 52556 69517 89306 97787 109094 111881 123188 134496 145804 157112 

股本 198246 198246 198246 198246 198246 198246 198246 198246 198246 198246 
EPS 0.27 0.35 0.45 0.49 0.55 0.56 0.62 0.68 0.74 0.79 

资料来源：招商证券单位：元/吨、万注：假设航运业务亏 1 亿，贸易业务剥离。 

航运业务方面，2009 年成立了太行海运有限公司，从事国内沿海、长江中下游及珠江

三角洲货船运输，总运力达到 32 余万吨，开通了秦皇岛、天津、日照、青岛、京唐港、

连云港等出海通道，在华东、华中、华南地区建立三大配煤中心，形成了矿站港口配煤

体系、矿站装车质量保证体系及港口卸车装船质量保证体系，可以满足不同用户的多种

煤炭品种、质量要求，形成了占据全国主要出海口的运输体系，增加和拓宽了企业的运

输渠道。目前海运业务每年收入大约 3 亿，由于干散货海运行业整体不景气，海运业务

出现连续亏损，每年亏损额约 1 亿。 

图 1 海运市场持续低迷  图 2 沿海煤炭运费指数走势 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

贸易业务方面，公司最早就是从贸易业务起家的，拥有铁路运输计划单列权，发运能力

超过 1 亿吨，高峰时期贸易量达到 1.2 亿吨/年，但由于风险管控不到位，此前贸易业

务出现了比较大的坏账风险，这也导致公司 2016 年被*ST。目前公司已经在陆续剥离

贸易类公司，2016 年剥离了 7 家，今年 5 月又公告将忻州公司和华南公司两家贸易企
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业剥离给集团，应收账款也随之剥离，目前还有 14 家在正常开采贸易业务的子公司，

预计后面也会慢慢处置，公司在贸易业务上做减法是有利于其长远发展的。 

3、贸易业务盈利能力较弱，公司不断处置贸易资产 

公司最早是从贸易业务起家的，贸易规模高峰时达到 1.3 亿吨，但近年来贸易业务盈利

能力较弱，2016 年毛利率仅 0.6%，且出现了大规模的坏账风险，直接导致公司 2016

年被 ST。因此公司近年来不断在贸易业务上做减法，一方面贸易规模持续下降，2916

年只有 7266 万吨，另一方面，不断剥离贸易类子公司，处置贸易资产。 

表 7：贸易业务经营数据 

财务数据:万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016  

营业收入 6156700  7657747  5118972  4406726  2653596  3806053  

营业成本 6008574  7539274  5030761  4281461  2655590  3782726  

毛利 148126  118473  88211  125265  (1994) 23327  

毛利率 2.4% 1.5% 1.7% 2.8% -0.1% 0.6% 

贸易量 10900  13100  12300  10500  6644  7266  

综合售价 565  585  416  420  399  524  

销售成本 551  576  409  408  400  521  

资料来源：wind、招商证券 

2016 年公司以 7 元的价格将 7 家全资贸易子公司转让给了华融晋商资产管理公司，获

得 22 亿的转让收益。 

表 8：2016 年转让的七家公司财务数据 

单位：万元 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

大同公司 总资产 160402 158854 

 负债合计 199634 200078 

 股东权益合计 (39232) (41224) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 152549 43910 

 利润总额 (27218) (1992) 

 净利润 (27417) (1992) 

 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 8529 7811 

 负债合计 28211 28496 

 股东权益合计 (19682) (20684) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 3860 1425 

 利润总额 (3226) (1002) 

 净利润 (3332) (1002) 

阳泉公司 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 46100 45162 

 负债合计 71109 72381 

 股东权益合计 (25008) (27219) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 3472 16 

 利润总额 (14914) (2211) 

 净利润 (15047) (2211) 

朔州公司 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 
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单位：万元 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 37390 23555 

 负债合计 69980 59466 

 股东权益合计 (32591) (35912) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 137689 25907 

 利润总额 (13328) (3321) 

 净利润 (13213) (3321) 

通海煤焦 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 27882 25907 

 负债合计 41489 42883 

 股东权益合计 (13606) (16976) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 201099 - 

 利润总额 (10841) (3370) 

 净利润 (11621) (3370) 

晋鲁公司 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 22422 22063 

 负债合计 45419 46098 

 股东权益合计 (22997) (24036) 

 营业收入 - - 

 利润总额 (4504) (1038) 

 净利润 (4504) (1038) 

连云港公司 项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

 总资产 86885 83778 

 负债合计 102673 99726 

 股东权益合计 (15788) (15949) 

 项目 2015 年度 2016 年 1-6 月 

 营业收入 249700 14920 

 利润总额 (7415) (160) 

 净利润 (9483) (160) 

资料来源：wind、招商证券 

今年 5 月，公司又公告拟将华南公司和忻州公司两家贸易企业转让给集团旗下的子公司，

贸易资产进一步剥离，预计未来还会进一步处置贸易资产。 

表 9：华南和忻州公司财务数据 

单位：万元 账面权益价值 评估值 拟定转让价格 

华南公司 (45031) (45028) 0 

忻州公司 266  337  726 

资料来源：wind、招商证券  华南公司转让价格为 1 元。 

截止 2016 年 6 月，上市公司体内还有 16 家业务性质为煤炭贸易的子公司，总资产 150

亿，但对应的净资产只有-1 亿，贸易业务目前整体盈亏平衡。 

表 10：公司旗下贸易公司名录 

单位：万元  业务性质  持股比例  注册资本  总资产 净资产 净利润  

 山煤国际能源集团晋城有限公司   煤炭贸易  100  2149  122927  24778  (1670) 

 山西金石达国际贸易有限公司   煤炭贸易  100  5000  36441  9912  37  

 山煤国际能源集团日照有限公司   煤炭贸易  100  1142  22322  (216) 4  

 山煤国际能源集团山西鑫源贸易有限公

司  

 煤炭贸易  100  1000  39638  (2967) (1676) 

 山煤国际能源集团山西辰天国贸有限公

司  

 煤炭贸易  100  2000  211017  10381  228  
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单位：万元  业务性质  持股比例  注册资本  总资产 净资产 净利润  

 山煤国际能源集团长治有限公司   煤炭贸易  100  5395  17173  (252) (613) 

 山煤国际能源集团青岛有限公司   煤炭贸易  100  1000  62876  (4965) (2021) 

 山煤国际能源集团销售有限公司   煤炭贸易  100  5000  143395  (27846) (5276) 

 山煤煤炭进出口有限公司   煤炭贸易  100  10000  359735  (48662) (16025) 

 山煤国际能源集团临汾有限公司   煤炭贸易  100  3700  55032  (2941) (95) 

 山煤国际能源集团华远有限公司   煤炭贸易  100  10000  81005  10744  (116) 

 山煤国际能源集团华东销售有限公司   煤炭贸易  100  8000  49886  (1303) (1074) 

 山煤国际能源集团秦皇岛有限公司   煤炭贸易  100  1202  74457  7607  (301) 

 福建山福国际能源有限责任公司   煤炭贸易  51  5000  85453  5006  13  

 内蒙古山煤晟达贸易有限公司   煤炭贸易  90  1110  22284  569  (230) 

 山煤国际能源集团天津有限公司   煤炭贸易  100  8236  119796  9287  (645) 

 合计  69934  1503437  (10868) (29460) 

资料来源：wind、招商证券 注：数据来源于公司 2016 年中报，2016 年报未披露该项数据 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 

 

二、山西国改风起，优质资产注入可期 

1、集团资产梳理 

山煤集团目前有五大产业板块，除了煤炭生产贸易外，还有山煤投资、山煤地产、山煤

科技、山煤农业。 

山煤投资：山煤投资集团有限公司成立于 2009 年 7 月。公司注册资本 4 亿元，是集团

的主要资本运营和资产管理平台，主要发挥金融资本经营、产权资本经营和孵化培育的

职能。作为集团多元转型的投资平台，山煤投资正积极将触角延伸至现代金融体系，目

标打造成涵盖银行、融资租赁、信托、保险、证券和期货的全牌照综合金融服务商，实

现产融贸协同发展，目前累计投资额已经达到 10 亿。 

山煤地产：山煤房地产开发有限公司成立于 2010 年 11 月，主要负责山煤集团房地产

及与房地产相关领域的市场开发研究及销售、工程项目建设管理等行业管理工作，并独

立开发房地产项目，拥有全资、控股、参股子公司七个。分别是山西明盛公司、秦皇岛

晟基公司、大同富利达公司、鑫盛联公司、内蒙晟基公司、昱盛公司、海南科思公司。

目前在建的房地产项目有 5 个，预算总投资 108 亿，目前完成投资约 40 亿。 

山煤科技：山西煤炭进出口集团科学技术研究院有限公司于 2015 年 4 月注册成立，与

中科院山西煤化所展开全面战略合作，将建设“煤沥青制备高端活性炭技术、石墨烯绿

色制备中试技术开发、煤沥青碳纤维制备技术”三个煤基新材料项目的科研试制线、中

试线、实验线，并通过工程集成放大，规模化生产，建成全省乃至全国的煤基科技成果

转化产业示范基地，进而形成国内相关产业配套与技术集成创新的重要集散地，推动山

煤集团加快完成转型升级，实现差异化发展。 

山煤农业：成立于 2014 年 6 月，是集团为尽快打通扶贫开发融资渠道，享受国资委关

于产业扶贫投资纳入企业利润考核、融资贷款享受财政贴息等相关优惠政策成立的全资

子公司。山煤农业作为集团公司一个新的产业板块,总体负责集团公司产业扶贫开发和

转型综改项目建设，下辖灵丘、五寨、河曲、榆社四个控股子公司。 

目前集团 4 大业务都还没有形成规模，缺乏持续盈利能力，注入上市公司的可能性极低，

最有可能往上市公司装的还是煤炭资产。集团当前还有 5 对矿井，都是整合矿，其中只

有河曲旧县露天矿和草垛沟矿在产，草垛沟 2014 年底就正式投产了，但 2015-2016 年

产量分别只有 12 万吨和 27 万吨，没有达产；其余都是在建矿，整体建设进度较为缓

慢，最有可能装到上市公司的是河曲露天矿。当然如果集团想要实现煤炭主业的整体上

市，那全部矿井都会注入到上市公司。 

表 11：集团煤矿明细 

单位:万吨 煤种 权益 保有储量 可采储量 产能 权益产能 状态 

河曲露天 长焰煤 80% 26064 23463 800 640 在产 

万家庄 焦煤 60% 7828 1256 120 72 在建 

陆成 肥煤 60% 3009 1541 90 54 在建 

草垛沟 不粘煤 100% 2350 1107 60 60 在产 

恒兴 肥煤 60% 5956 1841 90 54 在建 

合计  76% 45206 29207 1160 880   

资料来源：wind、招商证券 

河曲旧县露天煤矿是由山西煤炭进出口集团有限公司作为主体企业，对原山西河曲范家
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梁石堡子煤业有限公司等8 家煤矿进行兼并重组整合而成。公司于2012年10月注册，

注册资本 1 亿元，其中山煤集团占 80%，山西中汇大地矿业有限公司占 20%。矿区井

田面积 25 ㎡，批准 8-14 号煤层，地质估算储量为 2.6 亿吨，煤质为长焰煤，原煤发热

量为 6000 大卡/千克，是优质动力用煤。最初设计生产规模为年产 300 万吨，后通过技

改实际产能达到了 800 万吨，目前正在通过购买置换指标的形式核增产能，该矿还配套

建设了 500 万吨选煤厂。 

2、方案猜想 

根据山煤集团官网最新披露的 2016 年三季度财务公开信息 

 河曲矿：河曲矿对应的总资产在 20 亿左右，其中净资产约 5 亿，完全成本在 150

元/吨附近，去年三季度至今，煤价一直在高位运行，预计河曲矿这段时间实现的

净利约有 6 亿，河曲矿净资产将达到 11 亿的规模 

 陆成矿：资产 12.3 亿，负债 6.3 亿，权益 6 亿； 

 恒兴矿：资产 19.8 亿，负债 19.6 亿，权益 2700 万； 

 万家庄：资产 22.6 亿，负债 12.2 亿，权益 10.4 亿； 

 草垛沟：资产 10.6 亿，负债 8.3 亿，权益 2.3 亿； 

权益价值累计刚好是 30 亿。 

参照大同煤业收购集团塔山矿部分股权大约 30%评估溢价的算法，集团 5 个矿井对应

的资产评估价值是 39 亿。目前有两种潜在的注入方案。 

 增发收购：当前山煤股价在 5.5 元附近波动，参考这个价位增发的话，将增加股本

7 亿股，达到 27 亿股。在秦港 Q5500 均价在 600 的情况下，河曲矿 800 万吨煤

预计可以实现 10 亿的净利，其他矿井没有盈利，山煤本部矿井正常生产的情况下

可实现 12 亿归母净利，合计 22 亿，对应增发后 EPS 约为 0.81 元/股，对应当前

股价 PE 不到 7 倍。 

 现金购买：河曲矿完全成本只有 150 元/吨，目前煤价高位运行，河曲矿盈利能力

很强，如果上市公司纯现金收购集团 5 对矿井，大概率只能购买集团持有的股权，

也就是说河曲矿只有 80%即 8 亿的归母利润。这种情况下上市公司在秦港 Q5500

均价在 600 元/吨的假设下可以实现 20 亿的净利，对应 1 元/股的 EPS，当前 P/E

仅 5.5 倍。 

表 12：山煤资产注入 EPS 影响测算 

单位：万吨、万元 上市公司 注入资产 合计 

原煤产能 2100 800 2900 

商品煤销量 2000 760 2760 

吨煤净利 100 135 110 

煤炭净利 200000 102600 302600 

权益净利 116000 82080 198080 

对应股本 198246 198246 198246 

EPS 0.59 0.41 1.00 

资料来源：wind、招商证券。注：假设现金收购集团持有的矿井股权。 
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三、国改破冰前行，维持强烈推荐 

年初以来，山西国改力度空前，王一新副省长在山西国有资产监督管理工作会议上明确

提出“我省国企，凡是能够通过股改独立上市的就独立上市，凡是能装进既有上市公司

的逐步装进上市公司，凡是二者皆不能的，则考虑逐步退出。18 家国有控股上市公司

今年开始每年都必须在资本市场上有动作，放着宝贵的上市公司平台长期不善利用是一

种失职行为”。 

目前山西各个集团都在积极推进国企改革，部分集团投行都已经入场在梳理资产，摸查

国改将要解决的问题，很多问题集团层面解决不了的，都报由省政府层面拍板，国改有

望破冰成行，取得实质进展，资产注入只是国改的一小部分内容，国改真正要改的是体

制机制，释放企业活力，对企业的利好是无形而又长远的。 

就山煤而言，上半年由于安全问题产量受到限制，一季报业绩低于预期，正常情况下，

山煤矿井应该能实现 12 个亿的归母净利，扣除海运亏损 1 个亿，还有 11 亿的归母净

利，对应当前市值 10 倍左右的估值。如果通过资产置入河曲矿，EPS 将达到 1 元/股，

对应当前股价也就 5.5 倍。 

盈利预测及评级：假设集团 5 对矿井 2018 年全年并表进入上市公司，港口 Q5500 均

价稳定在 600 元/吨，我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.37/1.05/1.11 元/股，

同比分别增长 140%、180%、6%，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

图 3：山煤国际历史 PE Band  图 4：山煤国际历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26832 21047 16767 10306 13744 

现金 6261 5696 4326 7149 10348 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 800 1819 1492 447 479 

应收款项 6606 5341 4380 1314 1406 

其它应收款 4129 1840 1509 453 484 

存货 2732 2076 1654 304 331 

其他 6305 4274 3407 639 696 

非流动资产 23658 23813 23179 22609 22098 

长期股权投资 15 10 10 10 10 

固定资产 10265 10531 10534 10537 10540 

无形资产 6491 6261 5635 5071 4564 

其他 6886 7011 7000 6991 6984 

资产总计 50490 44860 39945 32916 35842 

流动负债 37539 31346 22275 12229 12351 

短期借款 18788 17701 12000 8000 8000 

应付账款 3091 2375 1892 348 379 

预收账款 2410 2095 1668 307 334 

其他 13250 9175 6715 3574 3638 

长期负债 6156 6075 9075 9075 9075 

长期借款 3014 2994 5994 5994 5994 

其他 3143 3082 3082 3082 3082 

负债合计 43695 37422 31350 21305 21426 

股本 1982 1982 1982 1982 1982 

资本公积金 2245 2245 2245 2245 2245 

留存收益 (487) (208) 532 2383 3954 

少数股东权益 3054 3419 3835 5001 6234 

归属于母公司所有者权益 3741 4020 4760 6610 8181 

负债及权益合计 50490 44860 39945 32916 35842  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 580 3911 4356 8035 4780 

净利润 (2380) 308 740 2073 2192 

折旧摊销 719 753 1134 1069 1011 

财务费用 1442 1080 1450 490 460 

投资收益 3 (2252) (400) 0 0 

营运资金变动 980 3673 1016 3238 (117) 

其它 (183) 348 416 1166 1233 

投资活动现金流 (817) (430) (500) (500) (500) 

资本支出 (807) (361) (500) (500) (500) 

其他投资 (10) (69) 0 0 0 

筹资活动现金流 1702 (3994) (5227) (4712) (1082) 

借款变动 2674 (4551) (4177) (4000) 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (99) 0 0 (222) (622) 

其他 (872) 557 (1050) (490) (460) 

现金净增加额 1466 (513) (1371) 2823 3199  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 39595 49160 40311 12093 12940 

营业成本 37230 45403 36159 6651 7246 

营业税金及附加 310 518 425 128 136 

营业费用 496 232 282 85 91 

管理费用 1093 945 806 242 259 

财务费用 1630 1644 1450 490 460 

资产减值损失 841 1466 100 100 100 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (3) 2252 400 0 0 

营业利润 (2007) 1202 1488 4398 4648 

营业外收入 18 23 20 20 20 

营业外支出 56 169 100 100 100 

利润总额 (2044) 1057 1408 4318 4568 

所得税 220 403 252 1079 1142 

净利润 (2264) 654 1156 3238 3426 

少数股东损益 116 346 416 1166 1233 

归属于母公司净利润 (2380) 308 740 2073 2192 

EPS（元） (1.20) 0.16 0.37 1.05 1.11  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -37% 24% -18% -70% 7% 

营业利润 44% -160% 24% 195% 6% 

净利润 38% -113% 141% 180% 6% 

获利能力      

毛利率 6.0% 7.6% 10.3% 45.0% 44.0% 

净利率 -6.0% 0.6% 1.8% 17.1% 16.9% 

ROE -63.6% 7.7% 15.5% 31.4% 26.8% 

ROIC -1.3% 12.9% 8.3% 14.3% 13.5% 

偿债能力      

资产负债率 86.5% 83.4% 78.5% 64.7% 59.8% 

净负债比率 48.9% 49.4% 45.0% 42.5% 39.0% 

流动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 1.1 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.1 1.0 0.4 0.4 

存货周转率 12.7 18.9 19.4 6.8 22.8 

应收帐款周转率 6.2 8.2 8.3 4.2 9.5 

应付帐款周转率 8.4 16.6 16.9 5.9 19.9 

每股资料（元）      

每股收益 -1.20 0.16 0.37 1.05 1.11 

每股经营现金 0.29 1.97 2.20 4.05 2.41 

每股净资产 1.89 2.03 2.40 3.33 4.13 

每股股利 0.00 0.00 0.11 0.31 0.33 

估值比率      

PE -4.6 35.8 14.9 5.3 5.0 

PB 2.9 2.7 2.3 1.7 1.3 

EV/EBITDA 569.8 13.7 11.2 7.7 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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