
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 无烟煤喷吹市场占比将趋稳，公司资源优势突出，受益市场扩容 

 “十二五”集团再造“两个阳煤”，资产注入空间广阔 
 

报告摘要： 

 无烟喷吹龙头受益市场扩容。近几年无烟喷吹市场占比呈下降趋势，

但由于在冶金过程中烟煤与无烟煤作用上的差异，不能相互完全替

代，因此未来占比可能将逐步趋稳。此外，“十二五”末全国喷吹煤

需求约 1.2 亿吨，年复合增速为 13.3%，公司作为国内无烟喷吹的领

军企业，占据较好的资源及区位优势，将充分受益喷吹煤市场的扩容。 

 下游需求平稳，煤价相对坚挺。公司产品 70%以上供应电力企业，这

部分需求较去年保持稳定，而喷吹煤需求略有压力，年初煤价保持平

稳，其中洗块煤含税价为 1100 元/吨，洗粉煤约为 1000 元/吨左右，

洗末煤（Q5500）含税在 500 元/吨以上。此外，1 季度公司向集团原

煤采购价环比提高 10 元/吨，间接反映其对综合售价走势的信心。 

 内生增长有限，销售结构趋稳。从产量上看，平舒矿、景福矿扩产和

整合矿释放是未来几年增量的来源，其中平舒矿处于扩产阶段，核定

产能由之前的 120 万吨增至 300 万吨，未来还计划扩至 500 万吨，而

景福矿将由 60 万吨增至 90 万吨，而“国阳天泰”整合矿预计今年难

有产量释放，大部分贡献将集中在 2014 年。 

 跨过一道坎，终将海阔天空。“十二五”末，集团原煤产能目标达到

1.3 亿吨，是上市公司现有产能的近 3 倍，资产注入的空间广阔，旗

下部分煤矿条件日益成熟，但目前仍受制于信达股权问题难有实质性

进展，改善内生增长不足的困境。 

 首次给予“增持”评级。估值上，预计未来 3 年 EPS 为 1.28 元、1.3

元和 1.43 元，对应 PE 为 16 倍，静待集团资产注入的进程推进。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 27940.63  50035.37  52739.94  56408.53  

YOY 39.67% 79.08% 5.41% 6.96% 

归属母公司净利润 2412.46  3065.57  3133.99  3427.72  

YOY 29.96% 27.07% 2.23% 9.37% 

EPS（元） 1.00  1.28  1.30  1.43  

PE - 16 16 14 
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 一、无烟喷吹龙头受益市场扩容 

高炉喷吹煤技术始于上世纪五六十年代，其在生铁冶炼环节的主要作用是部分替代冶

金焦，降低焦炭消耗量。另外可提高高炉风，加大冶炼强度，提高生铁产量水平。最初完

全是采用阳泉无烟煤作为原料，但由于无烟煤储量偏小，日益稀缺，市价逐年攀升，开始

采用长焰煤与无烟煤混合喷吹，同时氮气保护系统的试验成功也使得烟煤作为喷吹原料加

速推广，烟煤和无烟煤混喷有利于提高喷煤比和煤焦置换比。烟煤挥发高，且含有一定水

分，进入风口后会爆裂，促进分解燃烧和残碳燃烧，燃烧效率高。北方钢厂逐渐将烟煤混

合的比例提高至 30%-50%，近几年贫瘦精煤也开始作为补充原料以弥补无烟煤的紧缺。 

从 2003-2009 年来看，无烟喷吹煤所占比例呈现下降趋势，从 2003 年的 80.2%降至

38%。贫瘦喷吹煤所占的比例则呈现上升趋势，从 2003 年的 13.3%升至 40%，但实际上，

由于在冶金过程中烟煤与无烟煤作用上的差异，并不能相互完全替代，因此未来无烟喷

吹占比将逐步趋稳。 

 

图 1： 历史上喷吹煤的技术演变  图 2：2003-2008 年喷吹煤分煤种比例变化  
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资料来源：互联网、宏源证券  资料来源：煤炭资源网、宏源证券 

 

表 1：高炉喷吹三大煤种比较 

煤种 固定碳 挥发分 灰分 特点 安全防护措施 

无烟煤 60％～80％ <10％ 6％～30％ 

固定碳含量高，

挥发分低，着火

温度高 

可不采取特殊

的安全防护措

施 

烟煤 40％～70％ 15％～40％ 7％～30％ 

碳含量较低，挥

发分高，着火温

度较低 

必须采取严密

的安全防护措

施 

褐煤 40％左右 >40％ - 

含水分高，着火

温度低，具有强

烈的爆炸性 

采取严密的安

全防护措施 

资料来源：互联网、宏源证券 
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受益于国家投资政策的拉动，国内钢铁产能逐步放大，对于焦煤及焦炭的需求也在增

加，但优质炼焦煤资源日益匮乏，并已列入国家保护性开发范围，钢厂节约冶炼成本也迫

在眉睫，在此背景下喷吹煤由于可替代部分焦炭，降低炼铁焦比及成本，加速发展势在必

行。根据煤炭资源网的预测，“十二五”末全国喷吹煤需求约 1.2亿吨，年复合增速为 13.3%，

钢厂喷煤比也将由目前的 148kg/吨升至 164kg/吨，仍有较大提升空间，公司是国内无烟

喷吹的领军企业，占据较好的资源及区位优势，必将充分受益喷吹煤市场的扩容。 

 

图 3： 全国生铁产量增速及喷煤比变化  图 4：全国喷吹煤市场供需预测 
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资料来源：互联网、宏源证券  资料来源：煤炭资源网、宏源证券 

 

二、下游需求平稳，煤价相对坚挺 

 

今年我国经济增速继续放缓，煤炭下游各行业景气度将受到影响。公司所处全国六大

无烟煤基地的阳泉，产品中 70%以上以洗末煤的形式供应给电力企业，约 15%以洗粉煤

的形式（喷吹煤）供应给冶金企业，剩余约 15%以洗块煤的形式供应给化工、建材企业，

由于与客户关系稳定且紧密，目前占比最大的电力方向需求较去年保持稳定，而喷吹煤需

求略显疲弱，影响较为有限。在此基础上，年初公司的煤价保持平稳，其中洗块煤含税价

为 1100 元/吨，洗粉煤约为 1000 元/吨左右，略有承压，均已合同煤形式销售，而洗末煤

（Q5500）含税在 500 元/吨以上，其中重点合同煤价格预计上涨 5%，非合同煤价则保持

稳定。此外，近期公司公告，1 季度向集团原煤采购价为 510 元/吨，较去年 4 季度再次提

高 10 元/吨，也间接反映其对综合售价走势的信心。 
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图 1：山西阳泉地区无烟煤价格走势  图 2：公司向集团采购原料煤价格走势 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

  表 1：公司分类型产品价格预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

综合售价（元/吨） 439.6 489.4 535.3  562.0  591.3  

YOY  11.3% 9.4% 5.0% 5.2% 

分煤种 

洗块煤 731  731  850 910 955  

洗粉煤 655  836  960 1018 1079 

洗末煤 368  406  428 445  467  

煤泥 216 286 329 345 363 

资料来源：公司公告、宏源证券 

二、内生增长有限，销售结构趋稳 

 

从产量上看，公司内生增长动力不足，本部 6 个矿井核定产能 3000 万吨，其中一矿、

二矿、新景矿和开元矿生产基本稳定，平舒矿和景福矿是增量的来源，平舒矿正处于扩产

改造阶段，核定产能已由之前的 120 万吨增至 300 万吨，未来还计划扩至 500 万吨，但时

点尚不确定，而景福矿将由 60 万吨增至 90 万吨，预计两矿合计较去年增产不到 100 万吨，

相对于公司整体近 3000 万吨的产量贡献有限。此外，公司以国阳天泰（持股 51%）为主

体整合区域小矿权益储量 5.35 亿吨，权益产能 534 万吨，预计今年难有产量释放，明年

会有部分工程煤，大部分释放将集中在 2014 年。总之，我们预计未来 2 年公司原煤产量

分别为 2985 万吨和 3270 万吨，增速分别为 2.2%和 9.5%。 
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  表 2：公司现有煤矿基本情况 

煤矿名称 权益 煤种 
保有储量

（万吨） 

可采储量

（万吨） 

核定产能

（万吨） 
可采年限（年） 

一矿 100% 无烟煤 107800 60600 750 81 

二矿 100% 无烟煤 100900 42100 810 52 

开元矿 100% 贫瘦煤 35900 12100 300 40 

平舒矿 56% 贫煤 29800 7000 300 23 

景福矿 70% 贫瘦煤 2000 2000 90 22 

新景矿 100% 无烟煤 95100 57300 750 76 

国阳天泰 51% 无烟煤 11900   840 - 

合计 100%  - 383400 181100 3840 - 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

此外，公司与集团关联交易较大，煤炭购销部分主要有两种形式：1）采购集团原煤

入洗销售，每年约 1000 万吨，预计市价与原煤采购价差约 40 元/吨，吨净利在 15 元/吨左

右；2）在寿阳等地设立销售子公司，以代销形式运作，部分原煤入洗，每年约 1000 万吨，

只收取代销手续费，业绩贡献有限。 

 

  表 3：公司煤炭生产情况预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

原煤产量（万吨） 2096 2621 2920 2985 3270 

YOY 18.2% 25.0% 11.4% 2.2% 9.5% 

集团原煤采购量 1430 1058 1000 1000 1000 

集团子公司采购量 539 861 1000 1000 1000 

分煤矿 

一矿 580 661 750 750 750 

二矿 705 750 810 810 810 

新景矿  650 750 750 750 

平舒矿(56.3%) 168 200 250 300 400 

开元矿 321 300 300 300 300 

景福矿（70%）  60 60 75 90 

国阳天泰（51%） 0 0 0 0 170 

资料来源：宏源证券 

 

而从销量上看，预计近 3 年分别为 4920 万吨、4985 万吨和 5270 万吨，年复合增速

约为 5%，由于受限于入洗能力，预计高盈利的洗块煤和洗粉煤量能难有较大增长，商品

煤销售结构比例将保持稳定，洗块煤、洗粉煤、洗末煤和煤泥分别占比 12%、12%、73%

和 3%。 
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表 4：公司煤炭销售情况预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

商品煤销量（万吨） 3953 4538 4920 4985 5270 

YOY 8.8% 14.8% 8.4% 1.3% 5.7% 

分煤种 

洗块煤 470 520 566  573  606  

洗粉煤 476 533 576  583  617  

洗末煤 2855 3325 3606  3654  3863  

煤泥 152 160 172  174  184  

资料来源：宏源证券 

三、跨过一道坎，终将海阔天空 

    

目前阳煤集团原煤产量可能约为 5300 万吨，根据其“十二五”的战略目标，计划五

年再造“两个阳煤”，原煤产能达到 1.3 亿吨，是上市公司现有煤矿合计产能的近 3 倍，

在山西煤企集团整体上市的趋势下，资产注入的空间广阔。 

 

表 5：阳煤集团与公司煤炭产量对比 

项目 2008 2009 2010 2011 2015E（产能） 

阳煤集团 3837 5025 5206 5300 13000 

阳泉煤业 1774 2096 2621 2920 4430 

集团/公司 2.2 2.4 2.0 1.8 2.9 

资料来源：互联网、宏源证券 

 

从集团现有煤矿资产的建设进度看，预计目前现有产量（除上市公司）约 2400 万吨，

部分煤矿正常生产，部分煤矿也存在证照不齐的情况，而石港矿、七元矿等拟建矿在计划

中，运峪、长沟等整合小矿也正处于技改期，有望成为集团后续增长的来源，注入的条件

也将逐步成熟。目前市场对于五矿、寺家庄矿注入的预期较为强烈，其中五矿为无烟煤，

盈利能力较强，而寺家庄则为贫煤，假设两矿达到核定产能的情况下，预计现金注入方式

将增厚公司 EPS1.02 元。 
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表 6：集团剩余部分煤炭资产情况 

煤矿 核定产能（万吨） 目前产量（万吨） 备注 

在产、技改矿合计 4460 2400 - 

三矿 500 400 政策性破产 

五矿 770 770 正常生产 

新元一期 300 300 证照不齐 

寺家庄矿 600 200 证照不齐 

元宝矿 500 200 正常生产 

运峪、长沟等整合小矿 1700 470 技改阶段 

小石港矿 90 60 在产 

拟建矿合计 1800 0 - 

大石港矿 1000 0 未建设 

七元矿 800 0 未建设 

在建合计 300 0 - 

新元二期 300 0 建设中 

资料来源：互联网、草根调研、宏源证券 

 

虽然公司资产注入的预期强烈，且空间可观，但由于存在信达资产“债转股”的历史

遗留问题，短期内可能很难有实质性进展，一方面股权结构属于“垂直型”，需要新的换

股方案推行，另一方面信达持股比例也偏高，达到 40%以上，间接增加了谈判的难度，因

此未来只能寄希望于当地国资及政府的推动，打开公司成长的动力源。 

 

图 3：集团及公司股权结构图  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 四、投资建议与估值 

 

 估值上，我们预计公司未来 3 年 EPS 分别为 1.28 元、1.3 元和 1.43 元，对应今年 PE

信达资产 建行 山西国资委 
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为 16 倍，估值优势不突出，但鉴于公司作为国内无烟煤喷吹龙头受益市场扩容，且一旦

信达问题取得进展，新成长空间将被打开，必将海阔天空，首次给予“增持”评级，6 个

月目标价 23.4 元。 

五、风险提示 

 

1）信达问题继续拖延，资产注入无期限 

2）无烟喷吹市场占比下降，公司产量难有提升 

3）经济进一步放缓，下游需求疲弱 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 27940.63  50035.37  52739.94  56408.53  

  减: 营业成本 22289.97  42969.47  45418.82  48466.86  

        营业税金及附加 482.24  500.35  527.40  564.09  

        营业费用 288.84  375.27  316.44  338.45  

        管理费用 1325.18  1801.27  1951.38  2087.12  

        财务费用 197.82  135.93  142.83  159.71  

        资产减值损失 37.73  70.00  70.00  70.00  

  加: 投资收益 22.05  66.00  40.00  40.00  

        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 3340.91  4249.08  4353.08  4762.31  

  加: 其他非经营损益 -19.89  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 3321.02  4249.08  4353.08  4762.31  

  减: 所得税 826.89  1045.77  1078.27  1180.58  

        净利润 2494.13  3203.31  3274.81  3581.73  

  减: 少数股东损益 81.67  137.74  140.82  154.01  

 归属母公司股东净利润 2412.46  3065.57  3133.99  3427.72  

EPS 1.003  1.275  1.303  1.425  

PE 20  16  16  14  

 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 4843.10  6441.18  10077.88  13603.37  

        应收和预付款项 4698.27  7831.42  8551.59  9482.55  

        存货 990.21  1105.86  1489.50  1972.41  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 307.97  373.97  413.97  453.97  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 5861.51  5881.95  5594.38  5596.81  

        无形资产和开发支出 4315.76  4126.67  3997.59  3918.51  

        其他非流动资产 0.16  0.08  0.00  0.00  

        资产总计 21016.97  25761.12  30124.91  35027.62  

        短期借款 597.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 7176.90  8629.97  10077.97  11797.14  

        长期借款 2601.35  2501.35  2501.35  2501.35  

        其他负债 621.24  1957.97  2163.24  2382.21  

        负债合计 10996.50  13089.29  14742.56  16680.70  

        股本 2405.00  2405.00  2405.00  2405.00  

        资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 6123.57  8637.17  11206.88  14017.43  

        归属母公司股东权益 8528.57  11042.17  13611.88  16422.43  

        少数股东权益 1491.91  1629.65  1770.47  1924.48  

        股东权益合计 10020.48  12671.83  15382.35  18346.91  

        负债和股东权益合计 21016.97  25761.12  30124.91  35027.62  

现金流量表 

        经营性现金净流量 4287.71  4416.17  5653.95  6005.85  

        投资性现金净流量 -1723.63  -1533.26  -1494.73  -1985.53  

        筹资性现金净流量 -607.81  -1284.82  -522.52  -494.83  

        现金流量净额 1953.99  1598.09  3636.70  3525.49  

 资料来源：宏源证券 
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