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6～12 月目标价（元） - 

当前股价(元) 10.32 

投资评级 - 

 

基础数据 

总市值(百万元) 6492.72  

流通市值(百万元) 6492.72 

总股本(百万股) 629.14  

A 股(百万股) 629.14  

—已流通(百万股) 629.14 

—限售股(百万股) 0.00  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

近一年公司股价表现 

 
 

事件：公司公布重大资产重组预案，将房地产开发业务相关资产（约11亿元）

与控股股东郑煤集团优质煤炭业务资产（约46亿元）进行置换，差额部分（约

35亿元）由郑州煤电向郑煤集团定向发行约3.5亿股作为对价支付；同时，向最

多不超过九名投资者定向发行1亿股配套融资，所募资金主要用于提高重组项目

整合绩效和煤炭资产的技术改造等。 

投资要点： 

 注入资产品质优良，价格合理：本次交易拟置入资产包括白坪煤业 100%股

权、新郑煤电 51%股权、教学二矿 51%股权、芦沟煤矿及本部煤炭业务相关

的部分资产及负债，煤种均为品质较优的贫煤、贫瘦煤。资产重组完成后，

公司权益可采储量从 10,637 万吨增长至 29,188.01 万吨，核定产能从 480

万吨/年增至 1,065 万吨/年。经计算，本次置入煤矿中，保有可采储量平

均价格 12.1 元/吨，权益可采储量平均 19.23 元/吨，价格比较合理。 

 期待后续资产注入：本次资产重组完成之后，郑煤集团仍有部分产权有瑕

疵、资源濒临枯竭、或为基建矿井及正在进行资源整合的地方小煤矿，合

计产能 991 万吨/年，为解决同业竞争的问题，集团后续可能陆续将这些煤

矿注入上市公司。 

 盈利预测与投资评级。本次重组完成之后，预计公司 2012 年、2013 年、

2014 年 EPS 分别为 0.63 元、0.81 元、0.9 元，考虑股本增加至 10.79 亿

股之后对业绩的摊薄，公司 2012 年、2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.39

元、0.49 元、0.54 元，对应的 PE 为 26、21、19。与煤炭采掘类上市公司

相比，公司估值仍没有优势，因此暂不给予评级，待重组完成以及后续资

产注入情况逐渐清晰之后再给予目标价及评级。 

 

主要财务和估值指标一览 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9,775.72 13,721.2 18,939.37 20,617.4 22,971.9 

增长率(%) 58.07% 40.36% 38.03% 8.86% 11.42% 

净利润 127.18 104.50 414.25 520.27 572.31 

增长率(%) 35.50% -17.83% 296.39% 25.60% 10.00% 

EPS 0.206  0.099 0.392 0.493 0.541 

销售毛利率 7.92% 6.67% 8.62% 8.70% 8.40% 

销售净利率 1.32% 0.78% 2.23% 2.58% 2.54% 

ROE 7.26% 4.56% 15.29% 16.15% 15.05% 

P/E 86.03 104.29 26.35 20.92 19.08 

P/B 6.24 4.76 4.03 3.38 2.87 

注：2012 年、1013 年、2014 年数据根据重组及增发完成后 10.79 亿股本计算得

出。 
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千呼万唤始出来：资产置换+配套融资 

从公司的财务数据来看，近年来公司营业收入大部分来自物流业务，而其利润则主要来自于煤炭和房

地产业务。 

图表 1：公司营业收入构成                         图表 2：公司利润构成 

  

资料来源：公司年报                               资料来源：公司年报 

 

公司现有的三个煤矿中米村矿和超化矿由于开采时间较长，资源趋于枯竭，开采成本和难度均在上升，

煤炭业务即将触及增长天花板，同时，国家房地产政策持续高压，公司内生性增长受限，借力外延式增长

显得至关重要。 

图表 3：公司现有煤矿情况 

 煤种 保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨/年） 

剩余年限 

（年） 

米村矿 无烟煤 1486.9 1115 120 8 

超化矿 贫瘦煤 4752.5 3564 230 15 

告成矿 贫煤 13125.3 5994 130 76 

合计  19364.7 10673 480  

资料来源：公司公告 

 

市场自 2010 年开始便猜测郑煤集团将利用郑州煤电这个平台，将旗下煤矿公司陆续注入上市公司，

以解决集团和上市公司之间的同业竞争和关联交易的问题。而上市公司在遭遇发展瓶颈之后，对获得资产

注入的需要也显得刻不容缓。 

 

在市场的期待中，公司重大资产重组于今日揭开面纱，郑州煤电将房地产开发业务相关资产（约 11

亿元）与控股股东郑煤集团优质煤炭业务资产（约 46 亿元）进行置换，差额部分（约 35亿元）由郑州煤

电向郑煤集团定向发行约 3.5 亿股作为对价支付；同时，向最多不超过九名投资者定向发行 1亿股配套融

资，所募资金主要用于提高重组项目整合绩效和煤炭资产的技术改造等。本次交易完成后，公司股本将增

至 10.79 亿股。 
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图表 4：重组方案 

 

资料来源：公司公告 

 

本次交易拟置入资产包括白坪煤业 100%股权、新郑煤电 51%股权、教学二矿 51%股权、芦沟煤矿及本

部煤炭业务相关的部分资产及负债。资产重组完成后，公司权益可采储量从 10,637 万吨增长至 29,188.01

万吨，核定产能从 480 万吨/年增至 1,065 万吨/年，公司将出现跨越式增长。 

图表 5：本次注入煤矿情况 

 
股权比

例 
煤种 

保有可采

储量（万

吨） 

权益可采

储量（万

吨） 

核定产能

（万吨/

年） 

剩余年限

（年） 

2010 年 净

利润（万元） 

预 估 值

（亿元） 

白坪煤业 100% 贫煤 6100 6100 180 24.21 12,866.21 10.91 

新郑煤电 51% 
贫煤、贫

瘦煤 
21777 11106.27 300 51.85 20,567.58  22.41 

教学二矿 51% 贫煤 529.01 269.8 45 8.4 12,646.68  0.79 

芦沟煤矿 100% 无烟煤 1074.94 1074.94 60 12.79 - 1.56 
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合计   29,480.95 18,551.01 585  46,080.47 35.67  

资料来源：公司公告 

     

    按照披露的信息来看，置入煤矿的保有可采储量平均价格为 12.1 元/吨，权益可采储量平均价格为

19.23 元/吨，价格比较合理。 

期待后续资产注入 

本次资产重组完成之后，郑煤集团仍有部分产权有瑕疵、资源濒临枯竭、或为基建矿井及正在进行资

源整合的地方小煤矿，合计产能 991 万吨/年，为解决同业竞争的问题，集团后续可能陆续将这些煤矿注

入上市公司。 

图表 6：本次注入之后集团尚有煤矿情况 

 股权比例 煤种 
保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨/年） 
备注 

郑州华辕煤业

有限责任公司 
51% 贫煤 36,155 18,077.5 240 基建矿井 

嵩阳煤业有限

公司 
100%  12,652.4 9,560.4 120 

小煤窑资源

整合平台 

郑新煤业有限

公司 
100%  9,016.8 8,333.7 120 

小煤窑资源

整合平台 

杨河煤业有限

公司 
40%  20,854.6 6,900 120 股权投资 

金龙煤业有限

责任公司 
70% 无烟煤 5,233.8 2,354.2 45 

整合矿井权

证瑕疵 

振兴二矿有限

公司 
70% 贫煤 1,895 1,014.2 30 整合矿井 

崔庙煤矿有限

公司 
100% 无烟煤 1,876.1 442.1 30 整合矿井 

三李煤业有限

公司 
100%  457 201 30 整合矿井 

老君堂煤矿有

限公司 
51% 贫煤 197.5 144.5 21 资源枯竭 

张沟煤矿 分公司 贫煤 135 101.3 30 资源枯竭 

裴沟煤矿 40% 贫煤 21,037.4 15778.1 205  

合计   180,843.1 103,872.6 991  

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

本次重组完成之后，预计公司 2012 年、2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.63 元、0.81 元、0.9 元，考

虑股本增加至 10.79 亿股之后对业绩的摊薄，公司 2012 年、2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.39 元、0.49

元、0.54 元，对应的 PE为 26、21、19。与煤炭采掘类上市公司相比，公司估值仍没有优势，因此暂不给

予评级，待重组完成以及后续资产注入情况逐渐清晰之后再给予目标价和评级。 

图表 7：置出资产盈利情况（单位：万元） 

 股权比例 2009 2010 2011 年 1-9 月 2011E 

长城房产开发投

资有限公司 
45% -766.89  117.35  12,871.58  17,000 

鼎盛置业有限公

司 
51% -294.11  -757.57  -514.27  -700 

合计  -1,061 -640.22 12,357.31 16,300 

资料来源：公司公告,中航证券研究所 

 

图表 8：本次注入煤矿未来几年贡献净利（单位：万元） 

 股权比例 
产能 

（万吨/年） 
2012E 2013E 2014E 

白坪煤业 100% 180 99,000 101,700 102,600 

新郑煤电 51% 300 138,000 142,500 147,000 

教学二矿 51% 45 33,300 35,100 36,000 

芦沟煤矿 100% 60 36,000 36,600 36,900 

合计  585 306,300 315,900 322,500 

资料来源：中航证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3172 4125 4827 4960 营业收入 9776 13721 18939 20617
  现金 1077 700 700 821 营业成本 9001 12806 17307 18824
  应收账款 97 256 279 344 营业税金及附加 103 114 148 157
  其他应收款 116 238 305 345 营业费用 95 123 164 177
  预付账款 126 534 483 655 管理费用 362 416 562 612
  存货 1688 2246 2786 2515 财务费用 27 104 140 111
  其他流动资产 68 151 275 280 资产减值损失 6 15 60 23
非流动资产 2579 2056 1943 1821 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 243 223 237 243 投资净收益 -0 0 0 0
  固定资产 1743 1580 1431 1279 营业利润 182 143 559 714
  无形资产 194 216 240 262 营业外收入 3 3 3 2
  其他非流动资产 400 37 36 36 营业外支出 7 17 17 17
资产总计 5751 6181 6770 6781 利润总额 178 129 544 699
流动负债 3325 3517 3608 3018 所得税 51 37 155 199
  短期借款 830 1611 1353 694 净利润 127 92 389 500
  应付账款 603 1131 1431 1493 少数股东损益 -2 -2 -8 -12 
  其他流动负债 1893 775 825 831 归属母公司净利润 129 94 397 511
非流动负债 580 727 836 937 EBITDA 440 430 883 1011
  长期借款 580 689 799 900 EPS（元） 0.21 0.15 0.63 0.81
  其他非流动负债 0 37 37 37
负债合计 3905 4244 4444 3955 主要财务比率

 少数股东权益 61 59 51 39 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 629 629 629 629 成长能力

  资本公积 0 0 0 0 营业收入 58.1% 40.4% 38.0% 8.9%
  留存收益 1093 1187 1584 2095 营业利润 4.0% -21.4% 290.6% 27.8%
归属母公司股东权益 1784 1878 2275 2786 归属于母公司净利润 13.0% -27.3% 321.3% 28.9%
负债和股东权益 5751 6181 6770 6781 获利能力

毛利率(%) 7.9% 6.7% 8.6% 8.7%
现金流量表 净利率(%) 1.3% 0.7% 2.1% 2.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.3% 5.0% 17.4% 18.4%
经营活动现金流 464 -1498 348 842 ROIC(%) 10.2% 5.5% 14.5% 18.1%
  净利润 127 92 389 500 偿债能力

  折旧摊销 231 183 185 186 资产负债率(%) 67.9% 68.7% 65.6% 58.3%
  财务费用 27 104 140 111 净负债比率(%) 36.10% 54.20% 48.42% 40.29%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.95 1.17 1.34 1.64
营运资金变动 65 -1846 -354 55 速动比率 0.45 0.53 0.57 0.81
  其他经营现金流 14 -31 -11 -10 营运能力

投资活动现金流 -273 335 -60 -51 总资产周转率 1.77 2.30 2.92 3.04
  资本支出 264 0 0 0 应收账款周转率 73 76 71 66
  长期投资 -10 -378 14 6 应付账款周转率 16.08 14.77 13.51 12.88
  其他投资现金流 -19 -43 -45 -45 每股指标（元）

筹资活动现金流 -78 786 -289 -670 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.15 0.63 0.81
  短期借款 145 781 -258 -659 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 -2.38 0.55 1.34
  长期借款 -150 109 109 101 每股净资产(最新摊薄) 2.84 2.99 3.62 4.43
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 50.16 68.95 16.36 12.70
  其他筹资现金流 -73 -104 -140 -111 P/B 3.64 3.46 2.85 2.33
现金净增加额 113 -377 0 121 EV/EBITDA 14 15 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640511050002，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券，

目前为中航金融研究所资源组首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 
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