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煤价严重受抑的褐煤龙头 静待

资产注入 
 公司为上市公司中的褐煤龙头，中电投旗下煤炭上市公司，内生产能已完

全释放，未来几年产能将受限在 4200-5000 万吨之间。公司煤炭在销售半

径内受到客户高度依赖，约 80%是重点合同煤，对口固定客户，而且铁路

运力充足。因此，销售和运输对露天煤业来说都不是问题。 

 有别于市场的认识是，我们认为：由于公司产能受限，主供重点合同煤，

且重点合同煤价受高度管制，所以，公司近期面临的关键问题不是拓展销

路。此前，市场普遍认为露天的低煤价具有市场竞争优势，往往通过价差

横向比较来试图说明露天煤业市场提价空间巨大。而我们认为，问题在于：

公司大部分煤炭都供关联客户，只能拿出少量煤炭用于市场化销售，并借

此调剂利润，公司煤价难以获得通过拓展渠道抢占市场以提升价格的机会。

 公司内生发展的主要出路在于：其一、降低重点合同煤比重，而市场化销

售的地销煤比重相应扩大；其二，加快重点合同煤价格涨价步伐。弹性分

析显示：若合同煤比例每降低 10%，则增厚 EPS0.24 元；若 2012 年煤炭

均价同比 20 元/吨，则 EPS 提升 0.34 元；上涨 50 元/吨，EPS 提升 1.04
元。 

 公司 IPO 时曾承诺资产注入，迄今已五年，除霍林河二号露天矿已注入外，

白音华三号露天矿、白音华煤电公司 65%股权、母公司铝电优质资产尚未

注入。而集团上市公司体外资产利润是上市公司利润的 83%左右。 

 我们判断，公司资产注入有望提速。白音华矿区煤矿资产注入条件已趋成

熟，:母公司蒙东能源面临较大资金压力，资产负债率较高，面临较大的长

期偿债压力，同时还面临资本支出压力较大的风险。 

 盈利预测与投资建议。不考虑资产注入，我们测算 2011、2012、2013 年

EPS 分别为 1.21 元、1.34 元、1.51 元（假设公司所得税率仍按照 15%计

算）。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示。蒙东褐煤过剩；合同煤价格上涨幅度过低。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5672.3 6533.0 7357.0 8470.0

(+/-%) 18.4 15.2 12.6 15.1

归属母公司净利润(百万元) 1455.6 1612.0 1779.0 1998.0

(+/-%)  48.9 10.7 10.4 12.3

EPS(元) 1.10 1.21 1.34 1.51

P/E(倍) 13.9 13.1 11.8 10.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、市场、渠道无忧，但产量内生增长空间较小 

1、上市公司概况、股权架构 

公司是全国首家、也是目前唯一一家 A 股大型露天煤业上市公司，位于内蒙古东部的

霍林河煤田，是国内五大露天煤矿之一。公司煤炭产品为优质褐煤，平均发热量为3100 
大卡，具有低硫、低磷、高挥发分、高灰熔点的特点。销售区域主要集中在内蒙古东

部、辽宁省、吉林省，主要客户为该地区内按照褐煤理化指标设计或掺烧褐煤的电厂，

公司产品约 80%为合同煤。 

母公司中电投蒙东能源集团（简称蒙东能源）控股股东为中国电力投资集团（简称中

电投），中电投对其定位是：涉足煤、电、化、铝、路、港六大产业，是以煤为核心、

电为保障、有色金属一体化、铁路和港口为保障，协调发展的现代化大型能源企业集

团 

图 1： 露天煤业股权架构 图 2： 蒙东能源股权架构 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

2、公司产能内生增长空间很小 

2011-2015 年间，公司现有煤矿产能基本维持在 4200-5000 万吨之间，增长空间很小。 

表格 1： 公司现有煤矿产能、产量情况 

 

可采储量

（亿吨） 产能（万吨）

2011 年预测

产量 热值 煤种 

霍林河一号露天矿 13.23 1900 2400 3150大卡 褐煤 

霍林河二号露天矿（扎

哈淖尔露天矿） 8.28 1500 1800 3150大卡 褐煤 

资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所整理 

表格 2： 公司现有煤矿产量预测 
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 2010 年 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
产量（万吨） 4243 4200 4400 4600 4800 5000
增速（%） 0.2 -1 4.76 4.55 4.35 4.17

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

 

3、市场空间广阔，东三省需求缺口不断加大 

由于东北地区老工业基地资源趋于枯竭，辽宁、吉林长期处于煤炭供应紧缺状态，

而且，缺口呈现逐年加大的趋势。 

2009年，东北地区煤炭生产总量为 4.27亿吨，消费总量为 5.11亿吨，其中辽宁、

吉林、黑龙江省和蒙东地区分别为 2.02 亿吨、1.01 亿吨、1.12 亿吨和 9623 万吨，

总体上供不应求，缺口达 8000 多万吨。辽宁省缺口约 1.4 亿吨。传统产煤大省黑龙

江自 2008年起成为煤炭净调入省。 

据国家发改委有关部门预计，2015 年，东北地区煤炭消费总量将达到 7.4 亿吨，

其中辽宁省约 2.5 亿吨，吉林省约 1.4 亿吨，黑龙江省约 1.2 亿吨，蒙东地区约 2.2
亿吨。按三省现有煤炭产能测算，“十二五”末东北三省总需求缺口约 3 亿吨。 

图 3： 辽宁省历年煤炭缺口 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 4： 吉林省历年煤炭缺口 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 5： 黑龙江省历年煤炭缺口 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

内蒙古自身经济发展迅猛，火电装机量的快速增长也将大大拉动电煤需求。“十

一五”期间，内蒙古火电设备装机容量快速增长，从 2006 年的 2890 万千瓦增至 2010
年的 5402 万千瓦，“十一五”期间年均增长率达到 23%，远高于全国火电装机容量

年均 12.64%的增长水平，除西藏外，位居全国第一。公司也将受益于内蒙经济高速

发展趋势对于电煤需求的拉动。 

图 6： 内蒙古历年发电设备装机容量 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

（备注：2005 年数据缺失） 

 

4、运输半径内客户依赖度较高，煤炭大部分内部消化 

 受发热量影响，褐煤平均售价较低，受运输半径限制，公司煤炭产品的销售

区域主要集中在内蒙古东部、辽宁省、吉林省，主要客户为该地区内以褐煤

为动力煤或掺烧褐煤的电厂。 

图 7： 公司煤炭销售网络 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 公司褐煤主要销往内蒙古东部、辽宁省、吉林省地区内按照霍林河褐煤理化指标

设计或可掺烧褐煤的电厂，公司周边主要电厂的发电设备均根据霍林河煤炭高挥

发分、高灰熔点、不易结焦的煤质特点设计，例如通辽发电总厂、通辽热电有限
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责任公司、国电双辽发电有限公司的发电机组锅炉均要求公司煤源占有率不能低

于 65%，否则会影响到锅炉的正常运行，从这个意义上讲，公司主要客户对公

司产品依赖度较高，主要客户群稳定。 

 中电投集团控股蒙东能源集团以后，对东北地区所属电力企业进行了重新规划，

煤矿建设与电力企业建设保持了一致，避免了产能过剩。目前中电投集团的东北

地区下属电力企业所有在建、新建项目用煤都按褐煤设计，2009 年需求量已达

到 1800 万吨，公司煤炭在中电投电企内部就可以消化一大部分。而且，由于用

煤紧张，中电投集团所辖电厂及其他电厂增加了对褐煤的掺烧量，扩大了公司的

市场占有份额。 

 公司煤炭主要供给关联方，2010 年关联交易量占总销量比重约为 70%，2011 年

上半年关联交易量比重达 62.59%。关联交易量中大部分为重点合同电煤，售价

较低。 

表格 3： 2011 年上半年公司向蒙东能源和中电投集团售煤详细情况 

关联方名称 与上市公司关系 关联交易量占比 

中电投东北电力燃料有限公司 同受中电投集团控制 15.38%
中电辽宁清河发电有限责任公司 同受中电投集团控制 5.17%
通辽发电总厂 同受中电投集团控制 5.22%
吉林吉长电力有限公司 同受中电投集团控制 0.12%
通辽热电有限责任公司 同受中电投集团控制 1.46%
吉林电力股份有限公司燃料分公司 同受中电投集团控制 11.92%
山西中电燃料有限公司 同受中电投集团控制 1.32%
内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司 同受蒙东能源控制 3.69%
通辽霍林河坑口发电有限责任公司 同受蒙东能源控制 12.57%
通辽第二发电有限责任公司 同受蒙东能源控制 3.34%
通辽盛发热电有限责任公司 同受蒙东能源控制 2.37%
内蒙古霍煤亿诚能源有限公司 联营企业 0.02%
内蒙古中油霍煤石油有限责任公司 联营企业 0.01%
总计  62.59%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 我们对公司有效运输半径以内 2011 年-2015 年火电装机容量以及对应褐煤需求

量增长情况预测数据显示，即使以 8%年均增速保守预计，具备较大市场容量，

与有效运输半径内的其他竞争对手相比，公司在产量上具有规模优势，在开采方

式上具有安全优势。公司煤矿采用先进的露天开采工艺，与井工矿相比不存在瓦

斯、突水、冒顶等安全隐患。但是，存在发热量较低的劣势。 

表格 4： 2011-2015 年公司有效销售半径内褐煤需求情况 

年度 火电装机容量（万千瓦） 褐煤需求量（万吨） 

2010 年 1725 8520
2011 年 1900 9370 
2012 年 2100 10300 
2013 年 2310 11330 
2014 年 2540 12500 
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2015 年 2800 13750 

注：公司有效销售半径内褐煤需求按运输半径 1000 公里以内电厂褐煤需求统计 

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

表格 5： 公司销售半径以内竞争对手情况 

竞争对手名称 生产工艺 
生产规模 

（万吨）  煤种   
发热量 

（大卡) 主要用途 主要用户 
平庄煤业集团 井工、露天 2600 褐煤、烟煤 3400 动力用煤 元宝山、朝阳电厂 

吉林辽源梅河矿 井工  690 
长焰煤 气
煤 3800

冶炼、动力

用煤 鞍钢、本钢、沈海电厂 

吉林辽源金宝屯

矿 井工 160 烟煤 3400 冶炼、动力 鞍钢、本钢、清河 

吉林舒兰矿务局 井工 160 烟煤 2000 动力用煤 

松花江电厂、吉林北热电

厂 

铁法煤业集团 井工 2410 烟煤 4000 动力用煤 清河、辽电 

露天煤业 露天 4200 褐煤、烟煤 3100 动力用煤 通辽及吉林部分电厂 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 公司在销售半径 1000 公里以内客户占有率一直处于较高位置，显示出稳定的市

场需求。 

图 8： 销售半径 1000 公里以内公司客户占有率 
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67.10% 68.30% 65.60%63.40%
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70%

80%
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%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

注：占有率=公司年度实际销售量/销售半径 1000 公里内公司客户年度预计需求量 

5、铁路网贯通，运力充足 

 公司靠近东北经济区，具有较好的经济地理位置，距东北经济中心沈阳、长春的

距离均在公司煤炭产品的有效销售半径内，公司距主要客户的运距较短。 

 公司煤炭运输主要依靠通霍线铁路外运。通霍线运力已达 6500 万吨，并将进一

步扩充至 10000 万吨，公司煤炭外运铁路运力充足。 

 随着 2012 年锡乌铁路建成通车，公司又增加了一条煤炭外运大通道。可以通过

乌兰浩特至白城，深入黑龙江、吉林地区。 
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 此外，已经贯通的赤大白线和即将建成的锦赤线将为母公司蒙东能源和中电投集

团旗下的白音华二号、三号露天矿煤炭外运和下水打开大通道。而上述两矿恰为

母公司承诺注入的资产。 

 

表格 6： 与公司煤炭外运相关的主要铁路线路 

铁路线路 

全长 

（公

里） 起始 用途 

锡乌铁路 610 

乌兰浩特、霍林河、

白音华、西乌珠穆沁

旗、锡林浩特东 

横贯胜利、霍林河、白音华煤田，是连接蒙东煤炭基地的铁路骨架，主要承

担向乌兰浩特和吉林白城煤炭外运任务。该线建成后将衔接赤大白铁路、巴

新铁路、通霍铁路和锡桑铁路 4条南北向铁路，是内蒙东西通道重要组成部

分。设计运力 3500 万吨。预计 2012 年通车。 

锦赤线 361 

白音华、赤峰、朝阳、

锦州 

正线全长约 287 公里。锦赤铁路远期输送能力 9000 万吨／年，主要承担锡

林郭勒盟白音华及周边煤田至辽西地区及锦州港下水煤外运任务。2010 年

11 月 4 日正式开工建设。预计 2012 年通车。 

赤大白线 282 赤峰、大板、白音华 

北起锡林郭勒盟境内的白音华煤田，南至内蒙古赤峰西站与京通铁路相接，

根据近、远期规划，其运输能力分别为 1227 万吨、2214 万吨，是中电投为

开发白音华煤田配套建设的运煤专用铁路。2010 年通车。 

通霍线 417 霍林河、通辽 承担霍林河煤炭外运，运力已达 6500 万吨。1987 年通车。 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

图 9： 与公司煤炭外运相关的铁路线路图 

露天煤业

锡乌铁路

通霍线

赤大白线

锦赤线
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

二、公司煤价受高度管制，出路在于提升合同煤价或降低合

同煤比例 

 有别于市场的认识之一：由于公司产能受限在 4200-5000 万吨之间，而产品 80%
以上需要保证重点合同电煤的供应，销售渠道比较固定，大部分以车板价结算，

且重点合同煤价受政策高度管制，所以，公司近期面临的关键问题不是拓展销路。 

此前，市场普遍认为露天的低煤价具有市场竞争优势，往往通过价差横向比较来试图

说明露天煤业市场提价空间巨大。 

而我们认为，问题在于：公司大部分煤炭都供重点合同煤，其中大部分又是提供给关

联客户，只能拿出少量煤炭用于市场化销售，并借此调剂利润，公司煤价难以获得通

过拓展渠道抢占市场以提升价格的机会。 

 有别于市场的认识之二：从业绩内生性增长来看，公司主要出路在于：其一、降

低重点合同煤比重，而市场化销售的地销煤比重相应扩大；其二，加快重点合同

煤价格涨价步伐。 

 

1、 公司单卡煤价、成本以及吨煤毛利均居行业低位 

 

图 10： 露天煤业 2007-2011 年吨煤成本、均价走势 

吨煤均价（元/吨）
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 11： 露天煤业吨煤成本分解 
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材料成本
23.4%

运输费
29.2%工资及附加费

14.7%

维简费
13.6%

其他
19.2%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

图 12： 主要煤炭上市公司吨煤均价、成本比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

如果按照公司煤炭发热量计算每大卡煤价和成本，在我们选取的 13 个煤炭上市公司

样本中，露天煤业仍然处于最低位。 

图 13： 主要煤炭上市公司单卡煤价比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 14： 主要煤炭上市公司煤炭单卡成本比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 15： 主要煤炭上市公司吨煤毛利比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

不过，从毛利率看，露天煤业在主要煤炭上市公司中处于较高位置。 

图 16： 主要煤炭上市公司吨煤毛利率比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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2、合同煤比例每降低 10%，则增厚 EPS0.24 元 

 公司以重点合同煤为主，而合同煤价与当地市场煤价差距较大，综合售价被拉低。

我们测算，公司重点合同煤与地销煤比例分别约为 80%、20%，而对应煤价则

分别为 134 元/吨、235 元/吨，两者价差达 101 元/吨。 

 我们对不同合同煤比例下公司 EPS 弹性进行分析显示：若合同煤比例每降低

10%，则增厚 EPS0.24 元。 

表格 7： 不同合同煤比例下 EPS 弹性分析 

  合同煤比例

2011 年吨煤

均价(元/吨)

同比增长

率 

2011 年

EPS(元) 

增厚幅度

（元） 

实际比例 80% 155.55 19% 1.23 0
情景一 70% 166.10 27.07% 1.47 0.24
情景二 60% 176.66 35.15% 1.71 0.48
情景三 50% 187.22 43.23% 1.95 0.72

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

 公司 EPS 对于煤价上涨敏感性较强，业绩增厚绝对值较大。若煤炭均价上涨 20
元/吨，公司 EPS 增厚 0.34 元；若煤炭均价上涨 50 元/吨，公司 EPS 增厚 1.04
元；若煤炭均价上涨 100 元/吨，公司 EPS 增厚 2.21 元。 

表格 8： 不同情景假设下露天煤业 EPS 对煤炭均价涨幅弹性分析 

露天煤业 2011 年 EPS（元） 1.23
假设一：煤炭均价上涨 20 元/吨后对应煤炭均价（元/吨） 175.55
对应 2012 年 EPS（元） 1.57
增厚幅度（元） 0.34
假设二：煤炭均价上涨 50 元/吨后对应煤炭均价（元/吨） 205.55
对应 2012 年 EPS（元） 2.27
增厚幅度（元） 1.04
假设三：煤炭均价上涨 100 元/吨后对应煤炭均价（元/吨） 255.55
对应 2012 年 EPS（元） 3.44
增厚幅度（元） 2.21

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

 

三、资产注入有望提速 产能外延增长空间达 85% 

1、资产注入或提速  

公司 2006 年 IPO 之前曾经承诺资产注入，迄今已五年时间，除霍林河二号露天矿已

注入外，白音华三号露天矿、白音华煤电公司 65%股权、母公司铝电优质资产尚未

注入。而集团体外资产盈利和露天煤业盈利占比分别为 45.3%和 54.7%，即集团体外

资产利润是上市公司利润的 83%左右。 

我们判断，公司资产注入有望提速。主要逻辑有三： 
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第一、中电投和蒙东能源高度重视发挥露天能源上市平台作用。2011 年底蒙东能源

董事长刘明胜到露天煤业调研时强调，要求露天煤业要继续发挥上市公司融资平台的

作用。而中电投集团自 2011 年以来也多次强调，充分利用资本市场做好筹融资工作，

统筹兼顾做好债务和股权融资，推进区域资产、产业集群或者专业板块资产整体上市，

为最终实现集团整体上市创造条件。提高集团所属上市公司在资本市场地位，提升市

值，扩大影响力。 

第二、母公司面临较大资金压力。由于蒙东能源近几年大力推进煤、电、铝产业链发

展战略，固定资产建设规模持续保持较高水平，对银行固定资产贷款及流动资金借款

需求扩张较快；尤其 2009 年以来，随着新建电厂项目和电解铝扩建项目部分投产，

加之生产规模的扩大，致使负债类科目金额出现较大幅度增加，抬高了资产负债率，

从 2007 年到 2010 年 9 月末，公司资产负债率分别为 66.09%、72.32%、73.65%、

70.73%，虽然 2010 年负债率有所下降，但仍处较高水平。如果公司未来资产负债

率水平仍居高不下，将会面临较大的长期偿债压力。 

同时，蒙东能源面临资本支出压力较大的风险。2008 年开始，公司进入产能快速扩

张期，2008 -2010 年资本性支出逐年增加，2010 年资本支出合计 41.42 亿元，随着

业务规模不断扩大，公司将面临更大的资本支出压力。 

因此，加快资产注入，通过资本市场募集资金解决发展问题是主要出路之一。 

第三、资产注入条件已趋成熟。我们预计，母公司和实际控制人旗下白音华三号露天

矿、白音华煤电公司拥有的白音华二号露天矿 2012 年内有望全部达产。注入露天煤

业的条件已经比较成熟。而赤大白铁路的建成也为白音华煤炭外运打通了生命线，通

过铁路，白音华褐煤可以占领辽宁市场，未来还可以走锦赤线通过锦州港下水。。 

2006 年 7 月 24 日，中电霍煤集团（即蒙东能源）承诺在露天煤业上市后即与公司

签订《采矿权转让协议》，将取得的二号露天矿开采储量 8.2793 亿吨的采矿权，以及

三号露天矿开采储量 13.76 亿吨的采矿权完整地转让给公司。2006 年 10 月 27 日，

中电投集团、中电霍煤集团承诺：在露天煤业上市后将持有白音华煤电公司的股权转

让给露天煤业；在露天煤业上市后可通过转让、入股等方式将铝电优质资产注入露天

煤业，实现集团整体上市。 

此后，公司于 2010 年已收购完成扎哈淖尔露天矿采矿权及相关资产和负债，标志着

“二号露天矿开采储量 8.2793 亿吨采矿权完整地转让给发行人” 承诺已履行完毕。 

2、产能外延增长空间达 85%   

中电投蒙东能源集团是中电投区域控股子公司，涉足煤、电、化、铝、路、港六

大产业，定位为以煤为基础、电为核心、有色金属一体化、铁路和港口为保障，协调

发展的大型能源企业集团，是国家重点建设的 13 个大型煤炭基地之一。2010 年，完

成煤炭产量 5336 万吨，发电量 343 亿千瓦时，售热量 1932 万吉焦，电解铝产量 60
万吨，铁路运量 573 万吨；实现营业收入 218 亿元，利润总额 26 亿元。截至 2010
年末，公司资产总额 674 亿元，煤炭产能 6900 万吨，发电装机 684.45 万千瓦，电

解铝产能 84.3 万吨，铁路重载试运 331 公里。 

  蒙东能源规划，到 2015 年实现煤炭产能 1 亿吨，电力装机 1000 万千瓦，有色

冶金产能 100 万吨，铁路 1000 公里，港口吞吐能力 3500 万吨，煤提质 3000 万吨，

资产总额 1100 亿元，利润总额 80 亿元。 
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表格 9： 蒙东能源主营业务利润构成 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-9 月 

煤业（亿元） 8.71 13.26 15.49 16.95
电业（亿元） 0.25 2.94 4.75 5.34
铝业（亿元） 14.01 7.84 3.39 7.57
其他（亿元） 0.28 0.37 0.24 0.23
合计（亿元） 23.33 24.75 23.89 30.15

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

图 17： 蒙东能源 2007 年主营业务利润分项占比 图 18： 蒙东能源 2008 年主营业务利润分项占比 

煤业
37%

电业
1%

铝业
61%

其他
1%

煤业
54.3%

电业
12.0%

铝业
32.1%

其他
1.5%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

图 19： 蒙东能源 2009 年主营业务利润分项占比 图 20： 蒙东能源 2010 年 1-9 月主营业务利润分项占比 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

 露天煤业现有产能 3400 万吨，产量 4200 万吨，承诺注入的白音华矿区煤炭控

制产能达 2900 万吨，若实现注入，公司产能将增长 85.3%。 

 但是，我们认为，由于煤价较低，而新建矿工程投资较大，成本中固定资产折旧

较高，白音华煤矿吨煤毛利低于上市公司的霍林河煤矿。一旦资产注入启动，也

需要考虑注入资产价格情况。 
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表格 10： 承诺注入露天煤业的白音华矿区资产 

持股公司 煤矿 

可采储量 

（亿吨） 持股比例

设计年产能

（万吨） 

2009 年产

量（万吨）

2010 年 1-10 月

产量（万吨） 

预计 

达产时间

白音华煤电 

白音华 

二号露天矿 8.13 65% 1500 530  605 2012 年 
白音华蒙东露天

煤业 

白音华 

三号露天矿 13.76 100% 1400 540  625 2012 年 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

图 21： 资产注入前后产能比较 图 22： 2010 年 1-9 月公司在蒙东能源利润总额中占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

 蒙东能源电力板块盈利状况较好，2010 年净利率约为 18%，在全国火电行业中

处于领先位置。蒙东能源现有 3 个电力公司，总计装机容量 360 万千瓦（含待

建装机容量 120 万千瓦），位于东北电网范围，东北电网区域主要以火力发电为

主，同时由于运输能力限制，东北地区发电企业有向煤炭资源丰富地区转移的趋

势，将逐渐形成发电中心与用电中心分离的局面，与黑龙江及蒙东其他地区相比，

公司具有明显的区位优势，输电距离较短，送电的前期设备建设成本和送电成本

较低，因此公司所掌握的发电资源将逐渐提升在东北电网中的地位。 

蒙东能源电力主业竞争优势有四点：（1）掌握煤炭资源，拥有稳定快速发展的基础。 
（2）煤炭运输距离短、距离用电负荷中心近，公司控制的发电企业绝大部分是坑口

发电厂，其煤炭运输费用占发电成本的比重几乎可以忽略不计，与吨煤运输成本动辄

几百元的企业相比，其成本优势相当明显。同时公司所在的通辽地区距离辽宁省电网

的用电负荷中心沈阳、鞍山地区最远距离 600 公里，是黑龙江和蒙东地区距离用电

负荷中心最近的区域，从节省输电损耗和建设输电线路费用的角度讲也是效费比最

高。（3）公司已基本形成煤电铝产业链，可以将能源优势就地转化为经济优势，一旦

出现供大于求的局面，可以增加自用电量，将电力产能就地消化，以抵抗市场波动风

险。（4）煤炭低成本优势转化为电力生产的成本优势，价格的传导使其发电业务的成

本低于行业平均水平，而在竞价上网的市场环境下，低成本运行已成为发电企业的核

心竞争优势。 
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表格 11： 蒙东能源电力业务基本情况 

发电公司 权益 装机容量（万千瓦） 发电类型 煤炭供应 市场 

霍煤鸿骏铝电 

有限责任公司 51% 60 坑口 

露天煤业皮带

输送 全部供应其电解铝生产 

通辽霍林河坑口发电

有限责任公司 80% 240 坑口 

露天煤业皮带

输送 

通过“霍林河—通辽—沙

岭”输电线路至沈阳 

通辽第二发电 

有限责任公司 80% 60 常规 

由通霍铁路运

输 通过原有线路运输至沈阳 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

表格 12： 蒙东能源电力公司经营情况 

发电公司 

2009 年主营业

务收入（万元） 

主营业务利润总额

（万元） 

2010 年 1-9 月主营

业务收入（万元） 
2010 年 1-9 月 

主营业务利润总额（万元）

通辽霍林河坑口

发电有限责任公

司 144733 33674 117790 26519
通辽第二发电有

限责任公司 61195 4601 73438 14360
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

 蒙东能源电解铝业务具有低电价的核心优势 

2009 年全国铝产量为 1275 万吨，蒙东能源 2009 年产量是 38.65 万吨，是东北和

蒙东地区产铝第一大户，地区市场占有量达 63%，居全国第七位，至 2010 年 9 月
份蒙东能源电解铝产量达到 40.11 万吨，居全国第四位，电解铝产能为 59.5 万吨。 

蒙东能源电解铝主业竞争优势主要有：（1）拥有自备电厂，占产品主要成本的电成本

低廉，仅为 0.19 元/度，只占行业平均水平的 50%左右，使公司电解铝产品具有了较

大成本优势。（2）具有经国家批准的自主进口主要原材料氧化铝的资格，可确保在原

料满足生产需求的同时主动掌握原材料价格，利于控制成本。（3）具有规模优势，产

能在东北和蒙东地区是最大的，可以获得规模经济效益。 

不过，电解铝业务利润受市场价格波动影响较大。例如，2009 年电解铝价格低迷，

公司电解铝产品保持微利状态。 

表格 13： 蒙东能源铝业公司经营情况 

铝业公司 

2009 年主营业

务收入（万元） 

主营业务利润总

额（万元） 

2010 年 1-9 月主营

业务收入（万元） 
2010 年 1-9 月 

主营业务利润总额（万元）

霍煤鸿骏铝电有限责

任公司 472570 12569 474751 64820
中电投霍林河煤电集

团铝业股份有限公司 152024 -4473 146896 484
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 
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四、盈利预测及投资建议 

 由于公司产能增长空间不大，因此，内生性增长潜力不大，我们预测 2011
年至 2013 年产量分别为 4200 万吨、4400 万吨、4600 万吨，业绩提升主

要靠提价或者降低合同煤比例（变相提价）。不过，根据我们在上文中对于

煤炭综合售价的预测，由于公司以合同煤为主，降低比例或加快提价都难以

实现，因此，给予 2012、2013 年吨煤均价 10%的增幅。 

 不考虑资产注入，我们测算 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.21 元、1.34
元、1.51 元（假设公司所得税率仍按照 15%计算）。给予“增持”评级。 

表格 14： 煤炭业务收入成本假设 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
产量（含收购，万吨） 2726 3682 4234 4243 4200 4400 4600 4800 5000

销量（万吨） 2726 3682 4234 4245 4200 4300 4500 4800 5000
吨煤均价（元/吨） 93.53 103.44  110.70 130.71 155.55 171.10 188.21  207.03 227.74 
吨煤成本（元/吨） 61.60 67.42  74.10 77.25 90.38 101.23 113.38  126.98 142.22 
吨煤毛利(元/吨) 31.94 36.02  36.59 53.46 65.16 69.87 74.84  80.05 85.52 

吨煤均价变动（%）  10.59% 7.01% 18.08% 19.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
吨煤成本变动（%）  9.45% 9.91% 4.25% 17.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
销售收入（万元） 254972 380878 468688 554874 653300 735741 846957  993763 1138687 
销售成本（万元） 167914 248239 313757 327930 379611 435287 510197  609515 711101 
毛利（万元） 87058 132639 154931 226944 273690 300454 336760  384248 427586 
毛利率(%) 34.14% 34.82% 33.06% 40.90% 41.89% 40.84% 39.76% 38.67% 37.55%

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

催化剂 

合同煤提价；降低合同煤比例；资产注入实施 

风险提示 

蒙东褐煤过剩；合同煤价格上涨幅度过低
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1634 2254 3281 4628 营业收入 5672 6533 7357 8470
现金 504 909 1814 2930 营业成本 3328 3796 4353 5102
应收账款 444 570 621 705 营业税金及附加 196 229 258 296
其他应收款 3 3 4 4 营业费用 139 161 185 209
预付账款 271 327 357 424 管理费用 277 320 357 414
存货 191 198 205 250 财务费用 28 119 115 111
其他流动资产 223 246 281 314 资产减值损失 5 12 7 8
非流动资产 5829 6513 7219 7757 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 204 250 300 350 投资净收益 92 110 132 158
固定资产 3999 4776 5397 5899 营业利润 1791 2006 2215 2488
无形资产 708 693 678 664 营业外收入 10 0 0 0
其他非流动资 918 794 844 844 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 7464 8767 10501 12384 利润总额 1801 2006 2215 2488
流动负债 2147 2208 2337 2539 所得税 261 301 332 373
短期借款 420 200 200 200 净利润 1540 1705 1882 2114
应付账款 640 694 750 931 少数股东损益 84 94 103 116
其他流动负债 1087 1314 1387 1408 归属母公司净利 1456 1612 1779 1998
非流动负债 1400 1600 1800 2000 EBITDA 2166 2599 2924 3311
长期借款 1074 1274 1474 1674 EPS（元） 1.10 1.21 1.34 1.51
其他非流动负 326 326 326 326  
负债合计 3546 3807 4137 4539 主要财务比率  
少数股东权益 142 235 339 455 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1327 1327 1327 1327 成长能力  
资本公积 55 55 55 55 营业收入 18.4% 15.2% 12.6% 15.1%
留存收益 2295 3343 4644 6009 营业利润 64.1% 12.0% 10.4% 12.3%
归属母公司股 3776 4724 6025 7391 归属母公司净利 48.9% 10.7% 10.4% 12.3%
负债和股东权 7464 8767 10501 12384 获利能力  
   毛利率(%) 41.3% 41.9% 40.8% 39.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 25.7% 24.7% 24.2% 23.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 38.6% 34.1% 29.5% 27.0%
经营活动现金 1927 2181 2417 2753 ROIC(%) 29.6% 31.4% 31.2% 32.2%
净利润 1540 1705 1882 2114 偿债能力  
折旧摊销 347 474 594 713 资产负债率(%) 47.5% 43.4% 39.4% 36.7%
财务费用 28 119 115 111 净负债比率(%) 63.29 58.42 58.61 57.82
投资损失 -92 -110 -132 -158 流动比率 0.76 1.02 1.40 1.82
营运资金变动 168 57 4 -33 速动比率 0.67 0.93 1.32 1.72
其他经营现金 -64 -65 -47 6 营运能力  
投资活动现金 -806 -973 -1119 -1093 总资产周转率 0.94 0.81 0.76 0.74
资本支出 854 1036 1200 1200 应收账款周转率 13 13 12 13
长期投资 0 46 50 50 应付账款周转率 6.08 5.69 6.03 6.07
其他投资现金 48 109 131 157 每股指标（元）  
筹资活动现金 -1093 -803 -393 -544 每股收益 (最新 1.10 1.21 1.34 1.51
短期借款 420 -220 0 0 每股经营现金流 1.45 1.64 1.82 2.08
长期借款 1069 200 200 200 每股净资产 (最 2.85 3.56 4.54 5.57
普通股增加 221 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -317 0 0 0 P/E 14.47 13.07 11.84 10.54
其他筹资现金 -2487 -783 -593 -744 P/B 5.58 4.46 3.50 2.85
现金净增加额 28 405 905 1116 EV/EBITDA 10 9 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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