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煤炭产量基本稳定 资产注入可期 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 1、公司煤炭产品以电煤（选末煤）为主，销量占比为 72%左右，其次

为块煤、喷粉煤，占比均为 13%左右，煤泥占比 2%。电煤贡献主要营收，

喷粉煤和块煤贡献主要利润。公司发展煤炭贸易业务，盈利水平较低，贡

献较大比例的营收。 

    

● 2、2011-2012 年公司煤炭产量相对稳定，增量不多，成长性一般。公

司旗下国阳天泰公司作为整合主体，在平定、翼城、蒲县、宁武地区整合

的煤矿预计 2013 年逐步投产，成长性将有所体现。 

     

● 3、公司约有一半的煤炭销量来自集团公司代销煤炭，由于代销业务仅

象征性征收代销费，因此公司整体盈利能力受代销煤炭业务拖累。目前信

达问题仍未有进展，未来若信达问题得到解决，集团公司煤炭资产注入问

题获得实质性进展，则公司煤炭业务盈利能力有望大幅提升。  

 

● 4、预计 2011-2013 年公司每股收益为 1.23、1.41、1.58 元/股，对应

2011、2012 年估值为 17、14 倍。考虑到中长期公司存在资产注入预期，

但短期煤炭产量增量有限，我们给予公司“增持”评级。风险提示：成本

增长超预期、煤价涨幅低于预期、技改及整合矿进展存在不确定性、煤炭

贸易业务盈利能力较低、大盘系统性风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 21.00 

上市的流通 A 股(亿股) 24.05 

总股本(亿股) 24.05 

52 周股价最高最低(元) 18.41-34.99 

上证指数/深证成指 2470.02/10441.70 

2010 年股息率 1.53% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-11-2～2011-11-2

-43%

-34%
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-16%

-7%
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上证综指 阳泉煤业 采掘

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 27940.63 50148.14  52361.02  54436.38  

增长率(%) 39.66 79.48  4.41  3.96  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2412.46 2957.33  3396.95  3792.26  

增长率(%) 29.95 22.59  14.87  11.64  

毛利率(%) 20.22 14.03  14.86  15.53  

净资产收益率(%) 28.29 26.30  23.92  21.69  

EPS(元) 1.00 1.23  1.41  1.58  

P/E(倍) 20.94 17.08  14.87  13.32  

P/B(倍) 6.09 4.49  3.56  2.89  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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近期我们对阳泉煤业进行了调研，主要情况如下： 

1、问：股份公司目前煤矿产能情况？ 

答：股份公司目前合计产能 2830 万吨，其中一矿、二矿分别为 750、810 万吨；开元

矿 300 万吨；平舒矿公司持股 56.1%，属于技改矿，温家庄煤矿二期工程 2011 年上半年

进度 61%，原产能 120 万吨，技改后产能 300 万吨，预计 2013 年投产；新景矿产能 750

万吨，在变更采矿权证，新的采矿权证还未办下来；景福矿属于技改矿，目标产能 90 万

吨，2011 年预计贡献产量 20 多万吨。 

一矿、二矿、新景矿有配套洗煤厂，可洗选出喷吹煤；开元矿无扩建计划，无配套洗

煤厂，所产煤炭不入洗。 

2、问：集团公司煤矿情况？ 

答：集团公司煤炭产量与股份公司产不多（我们推算，2010 年股份公司原煤产量 2600

万吨，集团公司总产量 5100 万吨，因此集团公司除去股份公司外还有 2500 万吨产量）。 

集团公司煤矿：三矿是政策性破产矿，能再生产十几年，每年 500 万吨产量。五矿在

平定，生产无烟煤，产能 770 万吨，实际年产量 500 万吨，证照齐全，注入没有障碍，后

备矿区所产煤炭灰分高，不适宜洗选喷吹煤。新元矿是规划在建矿，其中一期在建，规划

产能 300 万吨/年，二期、三期规划累计产能分别为 600 万吨、1000 万吨。石港矿产能 90

万吨。寺家庄矿规划产能 600 万吨/年，正在技改中，目前实际产量为 500 万吨/年，正组

织验收，证照办起来需要时间。另外，运裕矿 90 万吨，长沟矿 90 万吨，新大地公司 120

万吨。 

集团规划矿大石港矿 1000 万吨，七元矿 800 万吨，宋家沟矿和元宝矿均为千万吨级

矿井。 

3、问：2011 年上半年其他业务收入情况？ 

答：其他业务为煤炭贸易业务，由国贸公司来做，产值大，但利润少。2011 年上半

年收入 116 亿元，同比上涨 289%。煤炭贸易业务 2010 年收入 80 亿元，2011 年预计达到

200 亿元。 

4、问：公司整合煤矿情况？ 

答：公司下属全资子公司国阳天泰公司是整合煤矿的主体，2010 年从大股东手中承

接 12 座煤矿，分别为：平定县永兴煤矿、山西鑫华煤业有限公司、山西泰兴煤业有限公

司、平定泰昌煤业有限公司、平定县冶西镇煤矿、山西泰鑫煤业有限公司、平定县张庄镇

上马郡头煤矿、山西恒昌煤业有限公司、山西平定裕泰煤业有限公司、山西东升兴裕煤业

有限公司、山西东升华兴煤业有限公司、平定聂家庄煤矿（该矿属于“十关闭”煤矿），

整合为 4 座，整合后产能整合完成后产能由 147 万吨/年提升至 270 万吨/年，其中 3 座

60 万吨、1座 90 万吨。 

另外，国阳天泰公司直接整合了翼城、蒲县、宁武地区煤矿，包括翼城河寨煤业、翼

城中卫青洼煤业、翼城下交煤业、翼城汇荣煤业、翼城石丘煤业、蒲县天煜煤矿、宁武榆

树坡煤矿，其中翼城地区整合煤矿的持股比例均为 49%，蒲县天煜煤矿持股比例 29%，宁

武榆树坡煤矿持股比例 51%。榆树坡煤矿目前正在进行改扩建，产能由 15 万吨提升至 120

万吨，预计 2013 年投产。 

5、问：国阳新能更名为阳泉煤业的原因？ 

答：公司募集资金原计划开展甲醇、活性炭等新能源业务，目前打算回归煤炭主业，
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因此更名，意在突出主业。 

6、问：资源税改革对公司影响？ 

答：目前公司资源税执行动力煤标准 3.2 元/吨，未来从价计征，假设 10%50 元/吨的

话，则增量较大。 

7、问：公司产量规划？ 

答：2015 年集团公司规划煤炭产能目标为 1.3亿吨，2010年产量 5158万吨，规划目

标较 2010 年增长 160%。 

8、信达股权问题进展？ 

信达债转股，占集团公司比例超过 40%。信达问题一直在谈，没有明显进展，目前仍

未有解决，关于对价等问题不能达成一致。这成为制约集团煤炭业务整体上市的主要障碍。

公司不希望信达介入股份公司，因此不想采取冀中能源换股的方法。另外，五矿若注入上

市公司，也需征得信达的同意。 

9、2011 年煤炭生产情况？ 

2011 年煤炭产量保持平稳，预计全年产量同比增加 200 万吨，1-9 月份股份公司产量

2007 万吨，其中第三季度产量环比小幅回落，主要受煤矿检修影响。 

 

我们的判断： 

公司煤炭产品以电煤（选末煤）为主，销量占比为 72%左右，其次为块煤、喷粉煤，

占比均为 13%左右，煤泥占比 2%。块煤为化工用煤，喷粉煤为钢铁行业用煤。电煤贡献主

要营收，喷粉煤和块煤贡献主要利润，其毛利率分别为 43%、48%左右。 

图 1：阳泉煤业公司煤炭产品销售结构 

 
数据来源：公司公告 民族证券 

表 1：阳泉煤业主要煤炭产品售价 

煤炭价格 2009 2010H 2010 2011H 

综合煤价 440  475  489  527  

其中：块煤 731  747  731  817  

喷粉煤 655  756  836  959  

选末煤 368  404  406  421  
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煤泥 216  237  286  342  

数据来源：公司公告 民族证券 

图 2：阳泉煤业公司煤炭产品毛利润结构 

 
数据来源：公司公告 民族证券 

表 2：阳泉煤业煤矿产量预测 

 

2011E 2012E 2013E 2014E 

股份公司原有矿 2840 2860 3000 3000 

一矿 750 750 750 750 

二矿 810 810 810 810 

开元矿 300 300 300 300 

平舒矿-技改 200 200 300 300 

新景矿-技改 750 750 750 750 

景福煤业-技改 30 50 90 90 

天泰公司 51%整合矿 

  

370 650 

平定地区整合 4 个矿 

  

150 270 

整合翼城煤矿 49% 

  

150 200 

整合蒲县天煜矿 29% 

  

30 60 

整合宁武榆树坡矿 51% 

 

40 120 

股份合计 2840 2860 3370 3650 

数据来源：公司公告 民族证券 

 

表 3：阳泉煤业产销量假设 

 

2011E 2012E 2013E 

总产量 5040 5060 5570 

其中：公司原煤产量 2840 2860 3370 

  采购集团及其子公司 2200 2200 2200 

煤炭销量 4838 4858 5347 

同比 7% 0% 10% 

综合煤价 529  550  550  

同比 8% 4% 0% 
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综合成本 419  434  443  

同比 13% 4% 2% 

数据来源：公司公告 民族证券 

2011-2012 年公司煤炭产量相对稳定，增量不多，成长性一般，2013 年公司整合煤矿

将逐步投产，成长性将有所体现。 

总体来看，公司约有一半的煤炭销量来自集团公司代销煤炭，由于代销业务仅象征性

征收代销费，因此公司整体盈利能力受代销煤炭业务拖累。未来若信达股权问题得到解决，

集团公司煤炭资产注入问题获得实质性进展，则公司煤炭业务盈利能力有望大幅提升。 

公司发展煤炭贸易业务，盈利水平较低，贡献较大比例的营收。 

我们预计 2011-2013 年公司每股收益为 1.23、1.41、1.58 元/股，对应 2011、2012

年估值为 17、14 倍。考虑到中长期公司存在资产注入预期，但短期煤炭产量增量有限，

我们给予公司“增持”评级。风险提示：成本增长超预期、煤价涨幅低于预期、技改及整

合矿进展存在不确定性、煤炭贸易业务盈利能力较低、大盘系统性风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 11,571  5,351  7,995  11,023  营业收入 27,941  50,148  52,361  54,436  

现金 5,882  -4,400  -2,181  449  营业成本 22,290  43,111  44,581  45,984  
应收账款 3,339  7,522  7,854  8,165  营业税金及附加 482  501  524  544  
其它应收款 100  275  287  298  营业费用 289  351  367  381  
预付账款 1,258  1,374  1,435  1,491  管理费用 1,325  1,805  1,885  1,960  
存货 990  580  600  619  财务费用 198  150  157  163  
其他 0  0  0  1  资产减值损失 38  100  105  109  

非流动资产 10,688  23,777  24,813  25,784  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 308  308  308  308  投资净收益 22  0  0  0  
固定资产 5,885  15,044  15,708  16,331  营业利润 3,341  4,129  4,743  5,295  
无形资产 4,292  8,024  8,378  8,710  营业外收入 0  0  0  0  
其他 202  401  419  435  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 22,258  29,129  32,808  36,807  利润总额 3,341  4,129  4,743  5,295  
流动负债 9,555  11,340  11,746  12,132  所得税 827  1,032  1,186  1,324  
短期借款 597  1,003  1,047  1,089  净利润 2,494  3,097  3,557  3,971  
应付账款 3,579  3,482  3,600  3,712  少数股东损益 82  139  160  179  
其他 5,380  6,856  7,099  7,331  归属母公司净利润 2,412  2,957  3,397  3,792  

非流动负债 2,683  5,115  5,341  5,553  EBITDA 5,111  5,132  5,790  6,383  
长期借款 2,601  5,015  5,236  5,444  EPS（元） 1.00  1.23  1.41  1.58  

  其他 81  100  105  109       

负债合计 12,238  16,455  17,087  17,684  主要财务比率         

少数股东权益 1,492  1,631  1,791  1,970   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 2,405  2,405  2,405  2,405  成长能力     

资本公积金 0  0  0  0  营业收入 39.67% 79.48% 4.41% 3.96% 

留存收益 3,710  4,597  5,616  6,754  营业利润 32.83% 23.59% 14.87% 11.64% 

归属母公司股东权益 8,529  11,246  14,199  17,482  归属母公司净利润 29.96% 22.59% 14.87% 11.64% 

负债和股东权益 22,259  29,332  33,077  37,136  获利能力     

     毛利率 20.22% 14.03% 14.86% 15.53% 

现金流量表         净利率 8.63% 5.90% 6.49% 6.97% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.29% 26.30% 23.92% 21.69% 

经营活动现金流 3,373  654  4,375  4,839  ROIC 17.69% 15.09% 14.77% 14.18% 

净利润 2,412  2,957  3,397  3,792  偿债能力     

折旧摊销 1,557  752  785  817  资产负债率 54.98% 56.49% 52.08% 48.05% 

财务费用 198  150  157  163  净负债比率 17.16% 24.45% 22.66% 21.00% 

投资损失 -22  0  0  0  流动比率 1.21  0.47  0.68  0.91  
营运资金变动 -838  -3,247  -212  -204  速动比率 1.11  0.42  0.63  0.86  
其它 66  41  247  271  营运能力     

投资活动现金流 -1,388  -13,643  -1,803  -1,771  总资产周转率 1.26  1.72  1.60  1.48  
资本支出 -1,308  -13,643  -1,803  -1,771  应收帐款周转率 8.37  6.67  6.67  6.67  
长期投资 -80  0  0  0  应付帐款周转率 63.00  30.00  30.00  30.00  
其他 1  2  3  4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 83  2,707  -352  -437  每股收益 1.00  1.23  1.41  1.58  
短期借款 -213  406  44  42  每股经营现金 1.40  0.27  1.82  2.01  
长期借款 -1,286  2,413  221  208  每股净资产 3.55  4.68  5.90  7.27  
普通股增加 496  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 20.94  17.08  14.87  13.32  
其他 1,085  -112  -618  -686  P/B 5.92  4.49  3.56  2.89  

现金净增加额 2,068  -10,282  2,219  2,630  EV/EBITDA 10.92  11.55  10.32  9.43  
资料来源：公司报表、民族证券 
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