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重要数据 
发行股数 (百万) 2,405 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 58,057 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
     阳泉煤业集团 58 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

国阳新能 
量价超预期，资产注入进度可能较慢 
公司所在区域上半年煤价同比增长 30%左右，但由于公司
重点合同煤占销量比重达 55%，我们预计公司上半年商品
煤综合售价同比增长 16%。我们预计公司全年产量同比增
长 8%至 2841 万吨，但预计 2011 年较难完成资产注入。
公司产量增幅超出我们的预期，我们上调 2011 年的每股
收益预测至 1.32 元。基于 22 倍的 2011 年目标市盈率，我
们将目标价由 26.88 元上调至 28.96 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 

 我们预计公司 2011 年 1 季度原煤产量 707 万吨，同比
增长 14%，综合煤炭售价（不含税）533 元/吨，同比
增长 14%。 

 2011 年 1 季度和 2 季度，公司采购母公司原煤的价格
分别为 460 元/吨和 500 元/吨，即 2 季度环比增长 40
元/吨。我们预计公司 2 季度的综合煤炭售价环比增
长 7.5%或 40 元/吨至 573 元/吨；则公司上半年的综合
煤炭售价 553 元/吨，同比增长 16%。 

 不包括整合煤矿，公司现有产能 3,020 万吨/年。公司
2010 年原煤产量 2,621 万吨，我们预计公司 2011 年的
原煤产量将同比增长 8%至 2,841 万吨。 

 控股 51%的国阳天泰整合产能为 510 万吨/年，归属于
国阳新能的权益产能为 199 万吨/年。我们预计国阳天
泰的整合资源将在 2012 年下半年逐渐投产，从 2013
年开始释放产量。 

 我们认为母公司现有的五矿、新元矿和寺家庄矿最符
合注入条件，产能共计 1,570 万吨/年。此外，我们认
为已经政策性破产的三矿未来有可能注入上市公司。
但我们预计公司 2011年完成资产注入的可能性较小。 

评级面临的风险 
 成本增幅超出我们预期。 
 下半年煤价走势低于我们预期。 

估值 
 截至 6 月 30 日，公司 2011 年的市盈率为 18.3 倍。基

于 22 倍 2011 年目标市盈率，我们将目标价由 26.88
元上调至 28.96 元，继续维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 20,005 27,941 34,191 38,589 41,476 
  变动 (%) 17 40 22 13 7 
净利润 (人民币百万) 1,856 2,412 3,166 3,717 4,053 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.772 1.003 1.317 1.545 1.685 
   变动 (%) (20.2) 30.0 31.2 17.4 9.1 
市场预期每股收益(人民币)             1.294 1.479       
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.222 1.396 1.586 
   调整幅度 (%) - - 7.8 10.7 6.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 31.3 24.1 18.3 15.6 14.3 
每股现金流(人民币) 1.97 1.78 2.27 2.22 3.27 
价格/每股现金流量 (倍) 12.2 13.6 10.6 10.9 7.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.1 11.2 9.8 8.2 7.0 
每股股息 (人民币) 0.152 0.100 0.329 0.386 0.421 
股息率 (%) 0.6 0.4 1.4 1.6 1.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1 季度利润大幅增加源于量价齐增 14% 
国阳新能 2011 年 1 季度净利润同比增长 29%，我们预计主要
是由于产量及售价的增长。我们预计公司 2011 年 1 季度原煤
产量 707 万吨，同比增长 14%，综合煤炭售价（不含税）533
元/吨，同比增长 14%。 

 

预计上半年商品煤综合售价增幅 16%左右 
公司商品煤销量中，12%为无烟块煤，12%为无烟喷吹煤，76%
为动力煤。其中，70%的动力煤为重点合同煤，即重点合同
煤占总销量的 55%左右。 

根据中国煤炭资源网统计（图表 4），今年 1、2 季度，阳泉
地区喷吹煤、化工煤、动力煤价格的同比增幅均在 30%左右。
由于公司 55%的商品煤价格保持不变，按照煤炭资源网的价
格数据，我们预计公司上半年商品煤综合售价增幅在 15%左
右。 

2011 年 1 季度和 2 季度，公司采购母公司原煤的价格（不含
税）分别为 460 元/吨和 500 元/吨，即 2 季度环比增长 40 元/
吨。公司收购母公司的原煤，主要来自三矿和五矿。这两个
矿煤质与公司本部煤矿基本相仿，我们预计公司 2 季度的综
合煤炭售价环比增长 7.5%或 40 元/吨至 573 元/吨；则公司上
半年的综合煤炭售价 553 元/吨，同比增长 16%，与我们前面
的预测基本一致。 

 

图表 2. 公司所在区域煤炭价格  图表 3. 国阳新能收购母公司的原煤收购价 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

06
/07

08
/07

10
/07

12
/07

02
/08

04
/08

06
/08

08
/08

10
/08

12
/08

02
/09

04
/09

06
/09

08
/09

10
/09

12
/09

02
/10

04
/10

06
/10

08
/10

10
/10

(元/吨)

阳泉喷吹煤
阳泉洗中块
阳泉无烟末煤

 

435 435 435 435

481 481

405

395

405 405

350

400

450

500

3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

(元/吨)

资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究  资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 

 



 
 

2011 年 7 月 1 日 国阳新能 3 

图表 4. 公司所在地区的喷吹煤和洗中块价格 (含税) 
(元/吨) 阳泉喷吹煤 阳泉洗中块 阳泉无烟末煤 
10 年 1 季度 863  799  529  
11 年 1 季度 1,150  1,040  668  
同比变动% 33  30  26  
10 年 2 季度 896  798  523  
11 年 2 季度 1,150  1,050  670  
同比变动% 28  32  28  
资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 
 

预计公司 2011 年产量增幅 8% 
不包括整合煤矿，公司现有产能 3,020 万吨/年。公司 2010 年
原煤产量 2,621 万吨，我们预计公司 2011 年的原煤产量将同
比增长 8%至 2,841 万吨。2012-13 年的增量主要来自平舒煤业
将产能提升至 500 万吨/年。 

 

图表 5. 国阳新能整合煤矿 
煤矿 可采储量 权益 煤种 核定产能 2010 2011E 2012E 
 (亿吨) (%)  (万吨) (万吨) (万吨) (万吨) 
一矿 6.13 100% 无烟煤 750 656 750 750 
二矿 4.29 100% 无烟煤 810 748 800 800 
开元 1.40 100% 贫瘦煤 300 308 323 323 
景福 0.27 70% 贫煤 90 23 23 23 
平舒煤业 0.72 56% 贫煤 300 261 325 500 
新景矿 5.81 100% 无烟煤 770 625 620 620 
总计： 18.61   3,020 2,621 2,841 3,083 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

国阳天泰将整合煤炭产能 510 万吨/年 
母公司阳煤集团下属五个投资公司负责整合，其中一个为国
阳新能持股 51%的国阳天泰。阳煤集团（含上市公司）将把
77 个矿整合至 31 个矿，产能由 2,800 万吨整合至 4,300 万吨/
年。 

根据公司公告，国阳天泰整合完成后的核定产能为 510 万吨/
年，归属于国阳新能的权益产能为 199 万吨/年。我们认为其
中的榆树坡煤矿未来可能将产能提升至 300 万吨/年，增加国
阳新能权益的整合产能 92 万吨至 291 万吨/年。 

考虑到技改需要至少 1 年半的时间，我们预计国阳天泰的整
合资源将在 2012 年下半年逐渐投产，我们因而假设国阳天泰
从 2013 年开始释放产量。 
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图表 6.国阳新能整合煤矿 
煤矿 核定产能 地点 权益 煤种规格 
 (百万吨) (%) (%)  
宁武榆树坡矿 120* 宁武 51 烟煤 
东升兴裕煤业 60 阳泉平定 100 无烟煤 
恒昌煤业 60 阳泉平定 100 无烟煤 
裕泰煤业 60 阳泉平定 100 无烟煤 
泰昌煤业 90 阳泉平定 100 无烟煤 
河寨煤业 60 阳泉翼城 49*  
中卫青洼煤业 60 阳泉翼城 49*  
总计： 510* 186*  － 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
注：河寨煤业和中卫青洼煤业另外 51%的股权由阳煤集团控股的沙钢投资持有 
       榆树坡煤矿未来可能扩张至 300 万吨/年 
      整合的权益产能 
 

我们预计 2011 年资产注入的可能性较小 
母公司阳煤集团现有 4 个上市公司，其中国阳新能为母公司
煤炭业务的平台，且国阳新能即将更名为阳泉煤业，我们预
计公司未来将会继续收购母公司的煤矿。目前的主要障碍为
信达资产管理公司持有阳煤集团 40%的股权。我们预计 2011
年公司较难完成与信达的谈判。 

我们认为母公司现有的五矿、新元矿和寺家庄矿最符合注入
条件，产能共计 1,570 万吨/年。此外，我们认为已经政策性
破产的三矿未来有可能注入上市公司。 

 

图表 7.母公司现有煤矿 
煤矿 核定产能(万吨) 煤种 备注 
三矿(生产自救) 450 无烟煤 尚有可采年限 6-8 年 
五矿 770 无烟煤 煤质与公司现有矿接近，灰分略高 
新元矿一期 300 无烟煤 预计 2011 年二期达产（见下表） 
小石港矿 90   
寺家庄矿 500 无烟煤  高瓦斯 
总计： 2,190   
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 8.母公司在建煤矿 
 核定产能(万吨) 可采储量 煤种 投产日期 
新元矿二期 300 约 10 亿吨  2012 年 
大石港矿 1,000 9 亿吨以上 无烟煤 2015 年 
七元矿 800 约 7 亿吨 无烟煤 2012 年 
整合产能 3,610 约 16 亿吨  2011-2013 年 
总计 5,710 约 42 亿吨   
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 20,005 27,941 34,191 38,589 41,476 
销售成本 (15,904) (22,290) (26,925) (29,775) (31,885) 
经营费用 (552) (540) (1,657) (2,319) (2,453) 
息税折旧前利润 3,549 5,111 5,609 6,494 7,138 
折旧及摊销 (950) (1,557) (967) (1,067) (1,187) 
经营利润(息税前利润) 2,599 3,554 4,642 5,427 5,951 
净利息收入/(费用) (91) (198) (260) (286) (315) 
其他收益/(损失) (21) (36) (36) (36) (36) 
税前利润 2,487 3,321 4,346 5,105 5,600 
所得税 (618) (827) (1,082) (1,271) (1,394) 
少数股东权益 (13) (82) (98) (118) (153) 
净利润 1,856 2,412 3,166 3,717 4,053 
每股收益 (人民币) 0.772 1.003 1.317 1.545 1.685 
每股股息 (人民币) 0.152 0.100 0.329 0.386 0.421 
收入增长 (%) 17 40 22 13 7 
息税前利润增长 (%) 81 37 31 17 10 
息税折旧前利润增长 (%) 47 44 10 16 10 
每股收益增长 (%) (20) 30 31 17 9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,940 5,882 8,363 9,891 13,370 
应收帐款 2,104 4,698 4,292 4,844 5,207 
库存 556 990 1,077 1,191 1,275 
流动资产总计 6,600 11,571 13,732 15,927 19,852 
固定资产 5,934 5,853 6,846 7,309 7,651 
无形资产 4,492 4,316 4,412 4,532 4,652 
其他长期资产 359 519 1,324 2,122 2,026 
长期资产总计 10,784 10,688 12,582 13,963 14,330 
总资产 17,384 22,258 26,314 29,890 34,181 
应付帐款 4,083 6,136 7,475 8,267 8,852 
短期债务 865 1,137 700 650 650 
其他流动负债 2,107 2,282 2,432 2,432 2,432 
流动负债总计 7,055 9,555 10,607 11,348 11,934 
长期借款 3,929 2,644 2,923 2,423 2,423 
其他长期负债 3 39 0 0 0 
股本 962 2,405 2,405 2,405 2,405 
储备 5,024 6,124 8,790 12,006 15,559 
股东权益 5,986 8,529 11,195 14,411 17,964 
少数股东权益 411 1,492 1,590 1,708 1,860 
总负债及权益 17,384 22,258 26,314 29,890 34,181 
每股帐面价值(人民币) 2.49 3.55 4.65 5.99 7.47 
每股有形资产(人民币) 0.62 1.75 2.82 4.11 5.54 
每股净负债/(现金)  
(人民币) 

0.94 (0.88) (1.97) (2.84) (4.28) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,487 3,321 4,346 5,105 5,600 
折旧及摊销 950 1,557 967 1,067 1,187 
净利息费用 91 198 260 286 315 
运营资本变动 1,821 46 958 136 2,150 
其他经营现金流 (607) (837) (1,067) (1,256) (1,379) 
经营活动产生的现金流 4,741 4,284 5,465 5,339 7,873 
购买固定资产净值 (1,563) (991) (1,382) (1,382) (1,382) 
投资减少/增加 73 (452) 0 0 0 
其他投资现金流 (2,000) (280) (1,800) (1,500) (1,500) 
投资活动产生的现金流 (3,490) (1,724) (3,182) (2,882) (2,882) 
净增权益 679 980 0 0 0 
净增债务 (1,875) (2,989) (1,500) (1,500) (1,500) 
支付股息 (433) (366) (241) (792) (929) 
其他融资现金流 691 1,767 1,949 1,362 916 
融资活动产生的现金流 (938) (608) 208 (929) (1,513) 
现金变动 314 1,953 2,492 1,529 3,478 
期初现金 2,227 3,940 5,882 8,363 9,891 
公司自由现金流 1,251 2,561 2,283 2,458 4,992 
权益自由现金流 (797) (857) (28) 534 3,093 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 17.7 18.3 16.4 16.8 17.2 
息税前利润率 13.0 12.7 13.6 14.1 14.3 
税前利润率 12.4 11.9 12.7 13.2 13.5 
净利率 9.3 8.6 9.3 9.6 9.8 
流动性(倍)      
流动比率  0.9 1.2 1.3 1.4 1.7 
利息覆盖倍数  28.6 18.0 17.9 19.0 18.9 
净权益负债率(%) 35.3 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 0.9 1.1 1.2 1.3 1.6 
估值(倍)      
市盈率 31.3 24.1 18.3 15.6 14.3 
市净率 9.7 6.8 5.2 4.0 3.2 
价格/现金流 12.2 13.6 10.6 10.9 7.4 
企业价值/息税折旧前利润 17.1 11.2 9.8 8.2 7.0 
周转率      
存货周转天数 10.3 12.7 14.0 13.9 14.1 
应收帐款周转天数 34.4 44.4 48.0 43.2 44.2 
应付帐款周转天数 55.7 66.7 72.7 74.4 75.3 
回报率 (%)      
股息支付率 19.7 10.0 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 36.9 33.2 32.1 29.0 25.0 
资产收益率 14.5 13.5 14.4 14.5 13.9 
已运用资本收益率 31.4 28.4 30.7 30.5 28.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
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