
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司旗下千秋矿自去年 11 月停产至今恢复生产 

 主业华丽转型后，盈利能力提升具备潜力 

 大股东义煤集团意在高远，承诺两年内分批注入煤矿有望加快 
 

报告摘要： 

 千秋矿停产近两个半月正式复产。去年 11 月初公司旗下千秋矿遭遇

冲击地压事故停产整顿，预计造成经济损失近 3000 万元，直接影响

去年 4 季度产出约 30 万吨，而今年 1 季度正值春节放假，抵减了停

产的部分影响。千秋矿为公司置换注入的资产之一，煤种为长焰煤，

保有储量 1.57 亿吨，核定产能 210 万吨，复产意味着短期利空出尽。 

 完成华丽转型，盈利能力继续改善。去年下半年完成资产置换后，公

司主业已由通信转为煤炭开采，净利率也由不足 10%升至 15%以上。

未来公司盈利能力仍有提升潜力，源于 1）目前煤种以长焰煤为主，

下游供应电厂，实际可用作化工原料，如调整销售结构将抬高综合售

价；2）集团优质焦煤资产有望逐步注入；3）除目前的常村和石壕煤

矿外，其余煤矿将陆续配套洗煤厂，原煤入洗规模将逐步扩大。 

 内生增长力弱，期待集团再启资产注入。公司此次置入煤矿均为成熟

矿井，扩产空间不大，今年增量可能仅来自孟津矿，预计未来 2 年产

量复合增速不足 5%，但大股东义煤集团为河南第三大煤炭集团，目

前合计产能约为 3600 万吨，相当于公司的 2 倍，并曾承诺未来两年

内完成分批注入，因此公司有望复制“山煤国际”的成长路径。值得

关注的是，近期郑州煤电的注入兑现实际带来了新的启示。 

 首次给予“买入”评级。估值上，预计近 3 年 EPS 为 1.53 元、1.71

元和 1.84 元，对应今年 PE 为 16 倍，估值优势不明显，但鉴于千秋

矿停产、去年业绩不达预期等利空逐步出尽，后期大股东资产注入可

能加快，产品结构及盈利水平逐步改善，公司未来两年有望大有可为。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 242.90  9011.47  10033.85  10698.47  

YOY -24.83% 3609.93% 11.35% 6.62% 

归属母公司净利润 5.09  1273.78  1422.36  1531.22  

YOY -76.76% 24930.74% 11.66% 7.65% 

EPS（元） -  1.53  1.71  1.84  

PE - 17 16 15 
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图 1： 河南义马长焰煤车板价变化  图 2：河南义马长焰块煤车板价变化 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

  表 1：公司现有煤矿基本情况 

煤矿 股权比例 煤种 保有储量（亿吨） 
核定产能

（万吨） 

产量（万吨） 

2010 2011E 2012E 2013E 

耿村矿 100% 长焰煤 1.2 400 450 450 450 450 

常村矿 100% 长焰煤 0.84 220 250 250 250 250 

杨村矿 100% 长焰煤 0.24 170 200 200 200 200 

新安矿 100% 贫瘦煤 2.2 150 150 150 150 150 

跃进矿 100% 长焰煤 0.7 150 150 150 170 170 

石壕矿 100% 焦煤、肥煤 0.42 90 90 90 90 90 

义安矿 50.5% 贫瘦煤 0.01 - 90 120 120 120 

千秋矿 100% 长焰煤 1.57 210 220 220 220 220 

义络矿 49% 焦煤 0.14 60 60 60 60 60 

李沟矿 51% 焦煤 0.13 30 30 30 30 30 

孟津矿 100% 贫煤 0.93 120 - 20 100 120 

合计 - - 8.38 1600 1690 1740 1840 1860 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 242.90  9011.47  10033.85  10698.47  

  减: 营业成本 136.79  5713.88  6388.07  6844.56  

        营业税金及附加 10.43  180.23  180.61  192.57  

        营业费用 25.22  180.23  180.61  192.57  

        管理费用 83.53  991.26  1053.55  1123.34  

        财务费用 -5.40  93.78  158.36  114.15  

        资产减值损失 0.18  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 22.83  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
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        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 14.97  1852.09  2072.65  2231.28  

  加: 其他非经营损益 6.12  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 21.09  1852.09  2072.65  2231.28  

  减: 所得税 12.07  463.02  518.16  557.82  

        净利润 9.02  1389.07  1554.49  1673.46  

  减: 少数股东损益 3.93  115.29  132.13  142.24  

 归属母公司股东净利润 5.09  1273.78  1422.36  1531.22  

EPS 0.006  1.528  1.706  1.837  

PE - 17 16 15 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 316.19  2703.44  3010.15  3209.54  

        应收和预付款项 24.89  1729.28  1882.75  2601.51  

        存货 0.00  272.09  336.30  424.21  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 0.00  4230.00  5439.00  5769.00  

        无形资产和开发支出 0.00  1080.00  1140.00  1270.00  

        其他非流动资产 0.00  268.44  309.00  339.00  

        资产总计 341.08  10283.25  12117.20  13613.26  

        短期借款 0.00  2457.18  1938.06  1369.43  

        应付和预收款项 16.81  2869.68  3645.06  4010.39  

        长期借款 0.00  1650.00  1650.00  1650.00  

        其他负债 4.56  250.60  273.80  299.70  

        负债合计 21.36  7227.46  7506.92  7329.52  

        股本 127.47  833.65  833.65  833.65  

        资本公积 118.70  759.52  759.52  759.52  

        留存收益 73.56  1347.33  2769.69  4300.91  

        归属母公司股东权益 319.72  2940.50  4362.85  5894.07  

        少数股东权益 0.00  115.29  247.42  389.67  

        股东权益合计 319.72  3055.79  4610.28  6283.74  

        负债和股东权益合计 341.08  10283.25  12117.20  13613.26  

现金流量表 

        经营性现金净流量 42.71  2948.67  2898.00  2004.27  

        投资性现金净流量 -62.81  -6171.88  -1934.00  -1146.00  

        筹资性现金净流量 5.00  5610.46  -657.28  -658.88  

        现金流量净额 -15.10  2387.25  306.71  199.39  

 资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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