
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 山西及内蒙地区煤矿量产是今年业绩增长主要来源 

 集团“十二五”谋求大发展，资产注入空间广阔 
 

报告摘要： 

 下游需求趋弱，煤价稳定是基调。公司资源禀赋好，区位优势突出，

为产品需求提供了必要保障，目前受经济增速放缓影响，焦炭、钢铁

行业景气度不佳，预期下游回暖拉动焦煤需求可能为时尚早，我们仍

寄希望于经济企稳和投资项目的释放，下半年可能会有转机。在此背

景下，公司年初协定煤价较去年保持稳定。 

 业绩增长驱动力来自山西及内蒙。今年公司本部及前期注入矿产量基

本稳定，增长主要来自山西及内蒙，其中“山西冀中”旗下矿陆续投

产后产量可升至 400 万吨，假设按照 80 元/吨净利计算，可实现权益

利润为 2.56 亿元，EPS 为 0.11 元，而内蒙产量今年将逐步增至 500

万吨以上，预计实现权益利润 1 亿元，对应 EPS 约 0.04 元。 

 集团“十二五”大发展，资产注入潜力巨大。2015 年集团规划实现

产能 1.5 亿吨（河北、山西及内蒙分别达到 4000 万吨、5000 万吨及

6000 万吨），上市公司实现产能 8000 万吨，未来受益资产注入的空

间巨大，在信达问题解决后，预期更为强烈，且后续资产也相对充足。 

 参与“ST 金化”增发，盈利预期好转。“ST 金化”增发完成后，项

目推进、补充流动资金将明显改善其财务结构及经营质量，如能大幅

减亏，公司将会明显受益。此外，在集团逐步梳理旗下资产的过程中，

公司的股价也有望显现较强的上涨催化剂。 

 首次给予“买入”评级。预计公司近 3 年 EPS 分别为 1.27 元、1.51

元及 1.7 元，对应今年 PE 为 13 倍。鉴于其资源禀赋突出，外延式扩

张能力强，且集团资产注入及运作道路顺畅，因此中长期看好。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 30289.16  38999.91  47986.59  52801.98  

YOY 49.61% 28.76% 23.04% 10.03% 

归属母公司净利润 2396.16  2931.70  3487.74  3920.94  

YOY 49.16% 22.35% 18.97% 12.42% 

EPS（元） 1.04  1.27  1.51  1.70  

PE - 15 13 11 
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一、 下游需求趋弱，煤价稳定是基调 

 

公司所处的冀中地区是全国 13 个亿吨级煤炭建设基地之一，煤质优良，拥有丰富的

主焦煤、肥煤及 1/3 焦煤等稀缺资源，下游客户主要覆盖京津唐环渤海经济圈，包括河北

钢铁、济南钢铁等钢厂及华北地区的电力企业，突出的区位优势为需求提供了保障。 

从目前的经济形势看,公司主要产品对应的下游焦炭、钢铁行业景气度尚处于低位，

去年 12 月份全国焦炭及生铁产量分别为 3488 万吨和 4800 万吨，同比增长 2%和 3.7%，

月度增速放缓，这两大行业的低迷大部分源于房地产市场，在国家限购政策持续且终端销

售不旺的情况下，当前预期下游回暖拉动焦煤需求可能为时尚早。我们认为，焦煤行业基

本面好转寄希望于经济企稳以及一些投资项目的重启和释放，今年下半年可能会有转机。 

在此背景下，公司 2012 年的焦煤价格年初已经基本确定，较去年保持稳定，精煤售

价预计在 1400 元/吨。 

 

图 1： 焦炭、生铁产量月度变化  图 2： 房地产市场处于低谷阶段 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

图 3： 河北地区焦精煤出厂价格走势  图 4： 河北地区弱粘煤价格走势 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 
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二、今年的业绩增长主要来自山西及内蒙 

 

今年公司本部煤矿产量将继续保持稳定，而 09 年注入煤矿也无太大增长，因此为寻

求可持续发展，公司具备充足的外延式扩张动力。值得关注的是，整合矿中段王集团在将

段王煤业、友众煤业及平安煤业整合技改后产能已得以充分释放，达到 500 万吨以上，实

际产能可至 600 万吨，结合煤价的上涨，预计去年实现净利润 4 亿元以上，增速超过 50%，

今年对公司的贡献也会相对突出。 

 

  表 1：冀中能源本部、注入及整合矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 
煤种 

产量（万吨） 

2010 2011E 2012E 2013E 

本部矿井 

东庞矿 100% 1.01 392 1/3焦煤 387 392 420 420 

邢台矿 100% 0.33 195 1/3焦煤 195 195 195 195 

葛泉矿 100% 0.23 137 1/3焦煤、无烟煤 137 137 137 137 

章村矿 100% 0.11 126 无烟煤 126 125 125 125 

显德汪矿 100% 0.64 170 贫煤 170 170 170 170 

邢东矿 100% 0.58 125 1/3焦煤 123 125 125 125 

合计 100% 2.90 1145 - 1137 1144 1172 1172 

09 年资产注入矿井 

峰峰集团 

大淑村矿 100% 0.23 180 无烟煤、动力煤 136 139 140 140 

万年矿 100% 0.64 300 无烟煤 311 356 350 350 

新三矿 100% 0.13 95 肥煤、焦煤 73 82 80 80 

梧桐庄矿 100% 0.6 210 肥煤、焦煤 334 404 400 400 

邯矿集团 

云驾岭矿 100% 0.17 165 无烟煤、动力煤 175 175 175 175 

陶一矿 100% 0.06 65 无烟煤、动力煤 73 80 80 80 

陶二矿 100% 0.46 125 无烟煤、动力煤 130 125 125 125 

郭二庄矿 100% 0.23 160 无烟煤、动力煤 160 165 165 165 

张矿集团 

宣东二号矿 100% 0.41 150 弱粘煤、气煤等 137 122 130 130 

合计 - 2.92 1450 - 1529 1648 1645 1645 

控股子公司及整合矿 

段王煤业集团 72% 3 450 瘦煤、贫煤 327 517 550 550 

其中：段王煤化 72% - - 瘦煤、贫煤 247 346 350 350 

平安煤业 51% - - 瘦煤、贫煤 0 58 90 90 

友众煤业 51% - - 瘦煤、贫煤 80 113 110 110 

张家口沽源 90% 1.4 15 褐煤 0 0 0 0 
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邢北煤矿 51% 0.09 15 焦煤 1 2 10 10 

西庞煤矿 100% 0.02 40 1/3焦煤 19 40 60 90 

合计 - 4.51 520 - 347 559 620 650 

资料来源：宏源证券 

 

公司于去年 9 月公告，收购集团旗下“山西冀中”80%的股权，旗下包括凯川煤业、

万峰煤业等五个煤矿，合计可采储量为 1.97 亿吨，核定产能为 510 万吨，均是优质的焦

煤资源，去年亏损主要是源于利息支出较多，产销量规模小，预计今年陆续投产后（隆泰

有所滞后），产量将升至约 400 万吨，较去年约 70 万吨的工程煤量增加 300 多万吨，假设

按照 80 元/吨净利计算，可实现净利约 3.2 亿元，对应权益利润为 2.56 亿元，EPS 为 0.11

元，成为业绩增长的主要来源之一。 

此外，我们认为公司在山西仍有较大的运作空间，一方面集团目前在当地现有段王集

团、金晖煤焦公司等 4 个主体，不排除未来实现统一，另一方面除“山西冀中”外，集团

还有青龙煤业（邯矿集团）、老母坡（邢矿集团）等优质主焦煤资产，不排除有进一步注

入的可能。“十二五”期间，集团也计划在山西实现产能 5000 万吨，相当于“山西冀中”

的近 10 倍，因此持续的整合及注入是此区域公司最大的看点。 

 

表 2：山西冀中旗下煤矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 
煤种 

产量（万吨） 

2010 2011E 2012E 2013E 

凯川煤业 80% 0.13 90 焦煤 0 10 90 90 

瑞隆煤业 80% 0.16 120 焦煤 0 25 110 120 

万峰煤业 80% 1.22 120 焦煤 0 25 110 120 

隆泰煤业 80% 0.57 90 焦煤 0 0 0 20 

荣泰煤业 80% 0.18 90 焦煤 0 10 90 90 

合计 80% 1.97 510 焦煤 0 70 400 440 

资料来源：宏源证券 

 

图 5；“山西冀中”各矿井售价预测 
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资料来源：宏源证券 
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内蒙逐渐成为公司外延扩张的重中之重，自去年设立冀中能源内蒙古有限公司以来，

公司先后收购了武媚牛、乾新及盛鑫煤业等三个煤矿，合计可采储量 1.84 亿吨，核定产

能 300 万吨，去年武媚牛煤矿由于验收未完，没有产量贡献，但预计今年在技改完成后可

释放 300 万吨，内蒙合计产量逐步增至 500 万吨以上，以达到地区兼并整合主体的资格标

准，为后续资源扩张奠定基础。假设按照 45 元的吨净利计算，公司在内蒙今年有望实现

净利润 2 亿元，按 51%的权益计算，贡献权益利润 1 亿元，对应 EPS 约 0.04 元。此外，

公司在内蒙收购的煤矿产储比偏小，意味着未来具备一定的扩产空间。 

“十二五”期间，集团在内蒙规划产能为 6000 万吨，是目前现有产能的 12 倍，去年

公司成功发行 40 亿元公司债券，近期又对冀中能源内蒙古公司增资 8.5 亿元，相信在整

合主体确立后，进一步扩充煤炭资源有较大的想象空间，新利润增长点也会陆续出现。 

 

表 3：公司在内蒙煤矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 
煤种 

产量（万吨） 

2010 2011E 2012E 2013E 

武媚牛煤矿 51% 0.91 120 动力煤 0 0 300 300 

乾新煤矿 51% 0.53 60 动力煤 0 60 60 60 

盛鑫煤业 72% 0.4 120 不粘煤 0 0 80 120 

合计 51% 1.84 300 - 0 60 440 480 

资料来源：宏源证券（注：武媚牛煤矿现核定产能 120 万吨，正在进行 210 万吨/年技改） 

 

 表 4：公司在山西、内蒙地区资源收购价格比较 

煤矿 
收购作价

（亿元） 

权益可采储量 

（亿吨） 

规划产能 

（万吨） 

吨储量价格

(元/吨) 

吨产能价格

(元/吨) 

内蒙 

武媚牛煤矿 8.6 0.47 300 18.3 717 

乾新煤矿 2.28 0.53 60 4.3 380 

盛鑫煤业 6.84 0.29 120 23.6 570 

山西 

山西冀中五个矿 17,45 1.97 510 8.9 342 

资料来源：宏源证券 

三、集团“十二五”大发展，资产注入潜力巨大 

 

在煤炭集团大力推进整体上市的趋势下，投资煤炭上市公司实际就是投资其背后的集

团，2011 年冀中能源集团原煤产量已突破亿吨，相当于上市公司现有产量的近 3 倍，而

“十二五”末集团规划将实现产能 1.5 亿吨（河北、山西及内蒙分别达到 4000 万吨、5000

万吨及 6000 万吨），上市公司实现产能 8000 万吨，相关倍数将明显降低，因此巨大的集

团煤炭同业资产体量意味着公司未来几年受益资产注入的空间巨大。 
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图 6：历年集团与上市公司原煤产量比较  图 7：2015 年集团在三地产能规划分布 
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资料来源：互联网、宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

去年公司通过将 3300万上市公司股份与信达资产公司持有的峰峰集团 14.89%的权益

进行置换，成为了国内第一家解决信达股权问题的煤企，为后续的外延扩张及资产注入彻

底扫清了障碍。 

根据我们对注入预期强烈集团矿建设进度的跟踪，目前九龙矿、文水和老母坡矿可能

条件相对成熟，且大部分为优质主焦煤，吨净利预计在 200 元/吨左右，一旦注入将进一

步优化产品结构，对业绩增厚显著，而北掌矿相关手续正在办理，磁西矿、城梁矿大约

2013 年才能投产，张家梁、官板及牛西等矿尚在技改过程中，因此实际上公司资产注入

预期较为强烈，且后续跟进资产也比较充足，资产注入仍是未来几年最值得期待的亮点。 

 

图 8；信达问题解决后注入道路通畅 

 
 

资料来源：宏源证券 
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  表 5：集团存在注入预期的煤矿情况 

矿井 持股比例 可采储量（亿吨） 核定产能（万吨） 煤种 目前状况 

九龙矿 100% 0.63 150 主焦煤 正常生产 

文水赤峪矿 55% - 300 主焦煤 手续不全，等批文 

老母坡矿 60.55% 0.19 30 主焦煤 60万吨技改 

城梁煤矿 100 12.31 600 动力煤 2013年可能核准 

北掌矿 70% 0.37 60 动力煤 手续不全 

磁西矿 100% 15.3 180 主焦煤 在建，2013年投产 

张家梁矿 65% 0.35 120 动力煤 技改中 

牛西矿 60% 0.1 60 动力煤 技改中 

官板乌素矿 54% 0.38 120 动力煤 技改中 

资料来源：宏源证券 

四、参与“ST 金化”增发，盈利预期好转 

目前公司计划参与控股子公司 ST 金化的定增，完成后持股比例将由 30.3%升至

41.4%。我们预计去年 ST 金化将亏损 1.5-2 亿元之间，今年增发完成后项目推进、补充流

动资金将明显改善其财务结构及经营质量，集团也将其定位为旗下化工资产的运作平台，

在改善其业绩方面动力充足，今年如能大幅减亏，公司必将明显受益。 

此外，我们通过观察目前集团的股权及业务结构，认为集团旗下资产整合的大思路已

逐渐明朗，公司作为唯一的煤炭资产运作平台，未来接收集团下属小集团（峰峰、邢矿等）

的可能性较大，而 ST 金化作为化工平台有望接收集团其他化工资产，并有可能通过公司

进行资本运作，最终将形成集团直接持有几家上市公司的架构布局，因此在集团逐步梳理

旗下资产的过程中，公司的股价有望显现较强的上涨催化剂。 

 

图 9；冀中能源集团股权及业务结构情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：集团网站、宏源证券 
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五、业绩预测与投资建议 

（一）经营指标预测 

表 6：公司煤炭业务经营指标预测 

项目 2010 2011E 2012E 2013E 

原煤产量（万吨） 3014 3491 4277 4387 

外购原煤量（万吨） 100 100 100 100 

原煤销量（万吨） 2675 3005 3615 3764 

其中：     洗精煤 1775  1975  2407  2468  

原煤 320 380 453 482 

其他洗煤 315 370 440 476 

煤泥及其他 265 280 315 338 

综合售价（元/吨，按

销量） 
925  980  1006  1046  

其中：    洗精煤 1215 1300  1320  1386  

原煤 433 468  477  501  

其他洗煤 365 398  406  426  

煤泥及其他 170 190  200  210  

吨煤成本（元） 576  693  729  766  

吨煤毛利（元） 246  287  277  280  

煤炭业务毛利率 29.9% 29.3% 27.6% 26.8% 

资料来源：宏源证券 

 

表 7：公司主营收入、成本预测 

项目（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 30289  39000  47987  52802  

其中：煤炭 24752 29459 36356 39359 

化工 3891  4669  5369  6014  

建材 966  1362  1703  2043  

主营成本 22,530 29,516 36,402 40,533 

其中：煤炭 17351 20825 26339 28818 

化工 3760  4473  5128  5743  

建材 854  1158  1447  1737  

毛利率 25.6% 24.5% 23.8% 22.8% 

其中：煤炭 29.90% 29.3% 27.6% 26.8% 

化工 5.42% 4.20% 4.50% 4.50% 

建材 12.42% 15% 15% 15% 

资料来源：宏源证券 
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（二）投资建议 

从估值上看，预计公司近 3 年 EPS 分别为 1.27 元、1.51 元及 1.7 元，对应今年 PE

为 13 倍，在煤价较难上涨的情况下，给予公司今年 15-18 倍的估值，6 个月目标价为 25

元。虽然公司可能面临去年业绩不达预期、下游行业景气度持续低迷等不利状况，但鉴于

其资源禀赋突出，外延式扩张能力强，且信达问题解除后集团资产注入道路顺畅，集团旗

下资产结构的梳理将带来股价催化剂方面的考虑，我们看好公司中长期的发展。 

六、风险提示 

1）经济“硬着陆”，焦煤价格超调 

2）资产注入进程慢于预期 

3）外延扩张受阻，收购价格上升 

4）生产成本、政策成本上升 

5）ST 金化业绩改善不明显 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 30289.16  38999.91  47986.59  52801.98  

  减: 营业成本 22529.70  29460.83  36571.56  40783.88  

        营业税金及附加 337.55  390.00  479.87  528.02  

        营业费用 577.42  702.00  815.77  844.83  

        管理费用 3217.55  4094.99  4894.63  4752.18  

        财务费用 300.07  404.71  486.87  551.12  

        资产减值损失 92.60  60.00  50.00  50.00  

  加: 投资收益 -195.49  76.00  43.00  32.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 3038.78  3963.38  4730.89  5323.95  

  加: 其他非经营损益 282.30  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 3321.08  3963.38  4730.89  5323.95  

  减: 所得税 833.95  971.84  1171.97  1322.99  

        净利润 2487.13  2991.53  3558.92  4000.96  

  减: 少数股东损益 90.96  59.83  71.18  80.02  

 归属母公司股东净利润 2396.16  2931.70  3487.74  3920.94  

EPS 1.036  1.268  1.508  1.695  

PE -  15  13  11  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 1176.87  4202.38  6277.46  10705.86  

        应收和预付款项 5120.46  8082.47  11249.89  11081.37  

        存货 1214.09  1591.71  1891.30  2187.09  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 563.78  639.78  682.78  714.78  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 13436.82  12978.87  13130.23  13275.08  

        无形资产和开发支出 2371.45  4804.12  4488.28  4126.15  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 23883.48  32299.33  37719.93  42090.32  

        短期借款 1376.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 6850.58  8775.80  10763.65  11290.02  

        长期借款 2138.11  3268.11  3568.11  3868.11  

        其他负债 1048.34  5233.20  5330.20  5461.40  

        负债合计 11413.03  17277.11  19661.96  20619.53  

        股本 1156.44  1156.44  1156.44  1156.44  

        资本公积 3570.95  3570.95  3570.95  3570.95  

        留存收益 6982.79  9474.73  12439.31  15772.11  

        归属母公司股东权益 11710.18  14202.12  17166.70  20499.50  

        少数股东权益 760.27  820.10  891.28  971.30  

        股东权益合计 12470.45  15022.22  18057.98  21470.80  

        负债和股东权益合计 23883.48  32299.33  37719.93  42090.32  

现金流量表 

        经营性现金净流量 3555.38  4797.12  5300.22  7895.65  

        投资性现金净流量 -4100.38  -4863.89  -2923.00  -3156.00  

        筹资性现金净流量 609.86  3092.28  -302.15  -311.24  

        现金流量净额 64.86  3025.51  2075.08  4428.41  

 

 资料来源：宏源证券 
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