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阳泉煤业 600348 推荐 

阳煤集团可能的资产注入是公司未来高增长的关键 
 

Table_Point 

阳泉煤业是中国最大的无烟煤上市公司。煤价方面，公司凭借无烟煤的稀缺优势，

综合煤价有望稳步上涨；产量方面，依靠在产矿扩产与整合矿复产，公司原煤产量将平

稳增长，而产量高增长的关键在于集团未来可能的资产注入，这也是公司未来主要看点。 

投资要点： 

 阳泉煤业是中国 A 股市场上的无烟煤龙头企业。公司总部位于全国六大无烟煤矿区

之一的阳泉矿区，公司无烟煤产量约为 2200 万吨，居上市公司首位，远高于其他

无烟煤上市公司。 

 公司综合煤价未来有望持续上涨。公司洗选产品为洗块煤、喷粉煤和洗末煤。受益

于无烟块煤的稀缺性与需求刚性，洗块煤价格长期看涨；喷粉煤价短期承压，但未

来有望随钢铁盈利改善而重回上涨轨迹；洗末煤则充分受益于重点合同电煤的涨价。 

 在产矿扩产和整合矿复产促公司煤炭产量平稳增长。在产矿方面，平舒煤业二期能

提供 200 万吨增量，新景矿 750 万吨产能证照办理能带来 100 万吨增量。整合矿方

面，负责资源整合的国阳天泰（51%）共整合了 487 万吨权益产能，归属公司的权

益产能为 248 万吨。公司在产矿扩产及整合矿复产均将在未来两三年内完成，预测

2011～2014 年公司权益产量为 2707 万吨、2804 万吨、3014 万吨和 3203 万吨。 

 集团巨大的资产注入空间为公司原煤产量的高增长提供了想象。除上市公司外，集

团还拥有 2852 万吨的生产产能，其中注入条件成熟、注入价值较大的是五矿（770

万吨）和新元矿（一期 300 万吨投产，二期 300 万吨在建）。而随着信达上市进程

的加快，集团资产注入的主要障碍——信达债转股问题也有望在未来得到解决。 

 给予公司“推荐”的投资评级。仅考虑公司内生增长，预测公司 2011～2014 年的

EPS 为 1.17 元、1.21 元、1.28 元和 1.35 元，未来公司股价的催化剂是信达股权问

题的解决或集团公司资产的注入。 

风险提示： 

 宏观经济持续下行；集团资产注入标的和时点不确定；贸易业务拖累公司业绩。 

  
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 27941 50072 54579 60214 

收入同比(%) 40% 79% 9% 10% 

归属母公司净利润 2412 2823 2911 3078 

净利润同比(%) 30% 17% 3% 6% 

毛利率(%) 20.2% 13.9% 13.1% 12.6% 

ROE(%) 28.3% 25.4% 21.2% 18.6% 

每股收益(元) 1.00 1.17 1.21 1.28 

P/E 19.85 16.96 16.45 15.56 

P/B 5.61 4.31 3.48 2.90 

EV/EBITDA 9 9 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：中国最大的无烟煤上市公司             

阳泉煤业是中国上市煤炭企业中无烟煤产量最大的公司，无烟煤产量可达

2200 万吨以上，远超其他无烟煤上市公司。公司位于国内六大无烟煤矿区之一的

山西阳泉矿区，1999 年由阳泉煤业集团以旗下一矿、二矿及第二热电厂投入设立

而成，2003 年公司于上交所成功上市，目前总股本为 24.1 亿股，且全部为流通股。 

经过多次兼并收购，目前公司拥有煤炭资源为初始投入的一矿、二矿，收购的

平舒煤业、开元矿业、景福煤业、新景矿和用于山西资源整合的国阳天泰公司。公

司在产矿井产能为 2830 万吨，国阳天泰参控股矿井的权益产能为 487 万吨。电力

热力方面是发供电分公司。其他业务主要是国际贸易公司及其子公司的贸易业务。 

图 1  公司拥有主要生产资源情况一览 

 

    资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司营业收入也主要由煤炭业务、电力热力业务和贸易为主的其他业务三部分

组成。不过由于电力热力业务收入及毛利占比均较少，贸易等其他业务虽收入占比

高，但毛利率偏低，毛利贡献较少，公司约 93%以上的营业毛利来源自煤炭业务。 

图 2  公司营业收入由煤炭、电力热力和贸易组成    图 3  公司营业毛利主要来源于煤炭业务 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所               资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、受益于无烟块煤的稀缺性及重点合同电煤的涨价，公

司煤价将平稳上涨                                   

公司煤种主要是无烟煤。2011 年中期，公司原煤产量为 1436 万吨，并收购

集团及其子公司 1115 万吨原煤，洗选出的商品煤销量为 2557 万吨，主要洗选产

品为洗末煤（72.8%）、喷粉煤（11.8%）、洗块煤（11.5%）和煤泥（3.9%）。 

图 4  公司煤炭产量、收购量及销量逐年增加     图 5  公司商品煤销售的主要品种一览（2011H1） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所            资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司无烟洗块煤主要用于化工造气，用作合成氨及甲醇生产的原料煤，喷粉煤

用于生铁冶炼时的高炉喷煤，而洗末煤和煤泥则用于动力用途，主要用作火电等的

燃料煤。由于洗块煤和喷粉煤的售价及毛利率均较高，而主要用于发电的洗末煤的

售价及毛利率较低，因此公司洗块煤和喷粉煤的营业收入及营业毛利在煤炭业务中

的占比高于其销量占比。 

图 6  公司洗块煤和喷粉煤的营业收入及营业毛利在煤炭业务中占比均高于其销量占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.1  资源稀缺和下游需求刚性使得公司洗块煤价格长期看涨 

山西晋城和阳泉的无烟块煤热稳定性好，合成氨产量高，非常适合用于化工造

气。不过由于资源稀缺（无烟煤查明储量占比仅占煤炭储量的 12%），全国无烟

煤总产量近年来基本无增长，而随着机械化开采设备的大规模应用，无烟块煤率也

逐年下滑，使得中国无烟块煤的产量增速比无烟煤的产量增速还要低。 
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图 7  由于资源稀缺，无烟煤产量基本无增长        图 8  受机采影响，无烟块煤率逐年下降 

 
资料来源：煤监局、统计局、中投证券研究所        资料来源：Sxcoal、CCTD、中投证券研究所 

“十二五”期间全国无烟煤新建无烟煤矿井产能相对有限，同时，山西整合的

无烟煤矿井也要到 2013 年才能大规模释放产能。此外，无烟煤作为稀缺资源，属

于“十二五”规划中拟进行保护性开发的煤种，宁夏无烟煤就已被当地政府列为限

制和保护性开采的煤种，难有增量贡献。因此预计未来无烟煤产量仍将保持低速增

长，而“十二五”期间，我国计划将煤矿机械化率由 2009 年的 58%提高至 2015

年的 75%。随着机械化率的提高，无烟块煤产出率将会继续降低，从而进一步抑

制无烟块煤的产量增速。 

无烟块煤主要用于化工造气，以生产合成氨及甲醇，而合成氨和甲醇对无烟块

煤也有较强的需求刚性。天然气和焦炉煤气也可以用于制合成氨与甲醇，不过，我

国天然气产量少，且优先满足民用，难扩大原料占比；焦炉煤气需集中、大型的焦

炭产能作为支撑，方能提供稳定的煤气供应，因此产业化尚需等待焦炭产能整合的

推进。其他煤炭方面，由于工艺原因，仅壳牌、德士古等少数气化炉可用烟煤等作

为原料，但由于炉子对煤种品质有要求，并未大范围普及。无烟末煤需用粘结剂制

成煤棒才能用于造气，但煤棒热强度受制于粘结剂性能，大规模应用尚需时日。因

此其他原料对无烟块煤的替代将会是一个较漫长的过程。 

受制于机械化开采，未来块煤率将进一步降低，从而使无烟块煤产量难有增长。

而下游的合成氨及甲醇对于无烟块煤的需求刚性较强，短期内难摆脱对无烟块煤的

依赖。预计未来我国无烟块煤供需将长期偏紧，公司的洗块煤价格也将受供需偏紧

的影响而处于高位，并将长期看涨。 

2.2  受钢铁业低迷的影响，公司喷粉煤价格短期内上涨受阻 

高炉喷吹煤粉指从高炉风口直接向炉内喷吹研磨好的煤粉，煤粉在炉内燃烧提

供热能，同时未燃煤粉与铁矿石反应，起还原剂的作用。因此，喷吹煤的应用可以

替代焦炭的热源和还原剂的作用，从而降低焦炭的用量。 

高炉喷煤量由生铁产量和喷煤比（冶炼 1 吨生铁所喷吹煤粉量）两因素共同

决定。喷煤比取决于喷吹技术，随着高风温、富氧喷吹等技术的改进，未来我国炼

铁高炉喷煤比将缓慢增加。但随着地产调控的持续进行，钢铁业从 2011 年三季度

开始进入低迷期，全国生铁产量增速下滑明显，使得喷吹煤需求面临下行压力。 
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图 9  受地产调控影响，全国钢价走势低迷          图 10  全国生铁产量增速下滑明显 

 
资料来源：煤监局、统计局、中投证券研究所        资料来源：Sxcoal、CCTD、中投证券研究所 

不过与 08 年全球性的金融危机不同，本轮经济下滑由地产调控等中国政府主

动调控行为所致，因此预计喷吹煤需求不会出现 08 年一样的失控下滑，公司喷粉

煤价格调整空间也较为有限。同时，温总理在广西、福建调研时肯定了高铁建设的

积极影响，并提出预调微调以确保 2012 年 5000 亿元铁路投资的到位，保障在建

铁路线的开工。地产方面，尽管调控格调难改，但刚需支持政策预调微调将继续，

因此预计我国钢铁业未来将在基建和地产投资政策放松的促进下出现景气恢复，从

而也为公司喷粉煤价格的重新上涨打开空间。 

2.3  在重点合同电煤涨价的促进下，公司洗末煤价格将平稳上涨 

公司的洗末煤用于动力用途，主要用作火力发电的燃料煤。而洗末煤的销售主

要以合同煤为主，也因此承受了重点合同电煤限价对公司利润的损失，2011 年中

期公司洗末煤毛利率仅为 6.9%，远低于洗块煤 48.2%和喷粉煤 43.3%的毛利率。 

受宏观经济下行影响，从去年四季度以来，国内动力煤现货市场表现低迷。不

过，4 月份为期 23 天的大秦线检修已经开始，短期内动力煤市场价预计将企稳回

升。合同煤方面，发改委在 2011 年底下发的《关于做好 2012 年煤炭产运需衔接

工作的通知》中，允许重点合同电煤的涨幅在 5%以内。在此政策的支持下，阳煤

集团与各电厂在 2012 年煤炭订货会上签订的合同煤价格涨幅也基本定在 5%。因

此预计公司洗末煤在合同煤涨价与市场煤企稳的促进下，今年价格有望平稳上涨。 

公司洗块煤属稀缺资源，未来将维持供需偏紧状态，价格长期看涨。公司洗末

煤在合同煤涨价的促进下，煤价也有望平稳上涨。喷粉煤方面，受制于钢铁业盈利

和产量的低迷，价格短期面临一定压力，但政策已出现微调苗头，未来喷粉煤价格

有望重回上涨轨迹。因此，我们预计公司 2012 年公司煤价有望平稳上涨。 

图 11  受益于洗块煤供需偏紧与重点合同电煤涨价，公司 2012 年的煤炭价格有望实现平稳上涨 

 
资料来源：Sxcoal、公司公告、中投证券研究所 

元/吨 

元/吨 
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三、公司煤炭产量内生增长速度平稳，未来产能大幅扩张

的关键在于集团资产的注入预期                       

3.1  公司在产矿扩产主要是平舒煤业二期的扩建及新景矿产能的核定 

公司目前有 6 对在产矿井，即一矿、二矿、平舒煤业，开元矿业、新景矿及

开元矿业控股 70%的景福煤业。其中，有扩产空间的主要是平舒煤业、新景矿和

景福煤业。平舒煤业温家庄矿正在进行二期工程扩建，2013 年投产后可贡献 200

万吨的增量，新景矿目前正在进行证照更换，完成 750 万吨产能核定后，可新增

约 100 万吨左右的产量，此外，景福煤业完全投产的产能为 90 万吨。 

表 1  公司在产矿井情况一览 

煤矿 地区 
权益  

比例 
主要煤种 

可采储量 

（百万吨） 

产能 

（万吨） 
备注说明 

一矿 阳泉矿区 100% 无烟煤 512.55 750 已达产 

二矿 阳泉矿区 100% 无烟煤 446.61 810 已达产 

平舒煤业 晋中寿阳 56.31% 贫煤 71.87 300 二期在建，可扩产至 500 万吨 

开元矿业 晋中寿阳 100% 贫煤 140.00 300 已达产 

景福煤业 晋中寿阳 70% 贫煤 27.00 90 技改中，目标产能 90 万吨 

新景矿 阳泉矿区 100% 无烟煤 646.41 580 750 万吨产能正在进行证照办理 

在产矿井小计 1844.44 2830  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2  国阳天泰整合权益产能为 487 万吨，预计将于 2013 年大规模释放 

公司由控股 51%的子公司国阳天泰负责山西省的煤炭资源整合。目前国阳天

泰已参与了阳泉、临汾和忻州多处煤炭资源的整合，总共整合了 720 万吨产能，

权益产能为 487 万吨，其中，归属于公司的权益产能为 248 万吨。整合矿井目前

均处于技改阶段，预计将于 2013 年大规模释放产能。 

表 2  公司整合矿井情况一览 

煤矿 地区 天泰权益 主要煤种 
地质储量  

（百万吨） 

产能     

（万吨） 

权益产能 

（万吨） 

东升兴裕煤业 阳泉平定 100% 无烟煤 42.66 90 90.0 

恒昌煤业 阳泉平定 100% 无烟煤 22.61 60 60.0 

裕泰煤业 阳泉平定 100% 无烟煤 19.86 60 60.0 

泰昌矿业 阳泉平定 100% 无烟煤 10.67 60 60.0 

河寨煤业 临汾翼城 49% 贫煤、无烟煤 44.31 60 29.4 

中卫青洼煤业 临汾翼城 49% 无烟煤 12.33 60 29.4 

下交煤业 临汾翼城 49% 无烟煤 16.56 60 29.4 

汇嵘煤业 临汾翼城 49% 无烟煤 26.69 60 29.4 

石丘煤业 临汾翼城 49% 无烟煤 14.84 60 29.4 

天煜新兴煤业 临汾蒲县 29% 肥煤 22.64 30 8.7 
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榆树坡煤业 忻州宁武 51% 气煤 720.10 120 61.2 

在产矿井小计 953.27 720 486.9 

资料来源：公司公告、山西煤炭厅、中投证券研究所 

由于公司平舒煤业温家庄二期预计将于 2013 年完工，而国阳天泰整合的资源

整合矿大规模释放产能需等到 2013 年，因此预计公司 2012 年煤炭权益产量稳定，

而 2013～2014 年权益产量将获得平稳增长，预测公司 2011～2014 年煤炭权益产

量分别为 2707 万吨、2804 万吨、3014 万吨和 3203 万吨，同比增速分别为 3.6%、

7.5%和 6.3%。 

表 3  受益于在产矿扩产与煤炭资源整合，公司权益产量未来将平稳增长 

煤矿 权益比例 产能 2011E 2012E 2013E 2014E 

在产矿井   2830 2850 2870 3050 3200 

一矿 100% 750 750 750 750 750 

二矿 100% 810 810 810 810 810 

平舒煤业 56.31% 300 300 300 400 500 

开元矿业 100% 300 300 300 300 300 

景福煤业 70% 90 40 60 90 90 

新景矿 100% 580 650 650 700 750 

天泰整合矿（51%） 天泰权益 720   240 480 720 

东升兴裕煤业 100% 90   30 60 90 

恒昌煤业 100% 60   20 40 60 

裕泰煤业 100% 60   20 40 60 

泰昌矿业 100% 60   20 40 60 

河寨煤业 49% 60   20 40 60 

中卫青洼煤业 49% 60   20 40 60 

下交煤业 49% 60   20 40 60 

汇嵘煤业 49% 60   20 40 60 

石丘煤业 49% 60   20 40 60 

天煜新兴煤业 29% 30   10 20 30 

榆树坡煤业 51% 120   40 80 120 

产量总计   2850 3110 3530 3920 

产量增速     9.1% 13.5% 11.0% 

权益产量总计   2707 2804 3014 3203 

权益产量增速     3.6% 7.5% 6.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所预测 

3.3  集团资产注入空间巨大，也是未来公司产能大幅增长的关键 

公司依靠在产矿扩产和整合矿复产的内生增长，未来三年权益产量将获得平稳

的增长。不过，公司曾凭借收购集团开元矿业和新景矿而获得了煤炭产量的快速增

长，而 2011 年阳煤集团原煤产量为 5852 万吨，约为上市公司原煤产量的 2 倍，

从原煤产量上来看，集团公司的可注入空间仍然巨大。 

目前除上市公司矿井外，阳煤集团的生产矿井主要是五矿、寺家庄矿、新元矿、

三矿及运裕、坪上等早期整合矿，总产能为 2852 万吨。生产矿井中注入条件成熟、
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注入价值较大的是五矿及新元矿，五矿产能为 770 万吨，实际产量约为 500 万吨，

目前证照齐全，正常经营，新元矿一期 300 万吨产能已投产，二期 300 万吨在建，

未来有望扩产至 1000 万吨。寺家庄矿尚在进行相关生产证照办理，注入条件有待

成熟。三矿因资源量减少已政策性破产，运裕、坪上等早期整合矿产能、储量均较

低，矿井注入价值要弱于五矿和新元矿。 

表 4  阳煤集团主要生产矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 可采储量（百万吨） 产能（万吨） 

五矿 阳泉平定 100% 无烟煤 356.81 770 

新元矿 晋中寿阳 55% 无烟煤、贫煤、贫瘦煤 504.47 600 

寺家庄矿 晋中昔阳 60% 无烟煤 634.70 600 

三矿 阳泉市矿区 100% 无烟煤 122.75 432 

运裕煤业 晋中昔阳 60% 无烟煤 12.99 90 

坪上煤业 晋中昔阳 51% 无烟煤、贫煤 25.87 90 

石港煤业 晋中左权 58.8% 无烟煤、贫煤 28.82 90 

长沟煤矿 晋中和顺 51% 无烟煤、贫煤 22.92 90 

在产矿井小计   

资料来源：公司公告、山西煤炭厅、中投证券研究所 

除了生产矿井外，阳煤集团还拟建七元矿（800 万吨）、泊里矿（800 万吨）

和大石港矿（600 万吨），目前正在进行前期工作。同时，集团积极参与山西省煤

炭资源整合，除国阳天泰参与整合的 11 个矿井以外，集团还整合有元堡煤矿等 16

个矿井，整合产能总共为 1910 万吨，且存在一定的扩产空间。拟建、整合矿井（共

4110 万吨）将在 2013 年后陆续投产，为公司远期的外延式增长提供了保障。 

推进资产证券化，实现整体上市也是未来趋势。首先，阳煤集团规划到 2015

年煤炭产能达1.3亿吨，集团收入突破2000亿元，要实现这一目标就需要投入1000

亿的固定资产投资，巨额资金需求使得公司融资平台的作用彰显。其次，公司与集

团公司之间有 100 亿元左右的原煤收购关联交易，推行资产注入有助于减少关联

交易。最后，加快国有资产证券化进程，实现整体上市也是山西省国资委的要求。 

不过由于信达债转股的遗留问题，集团公司在实施资产注入之前还需先与信达

公司达成一致。目前信达公司持股阳煤集团 40.42%的股权，而由于集团与信达公

司在债转股退出的方式与对价上存在一定分歧，使得集团的资产注入进程亦受阻。

不过随着信达上市进程的逐步推进，阳煤集团与信达之间的谈判进程也有望加快。

若未来集团公司信达股权问题得以顺利解决，公司也将有望通过再次收购集团资产

而获得原煤产量的快速增长。 

四、盈利预测及投资建议：“推荐”                           

盈利预测基本假设： 

1）由于信达股权问题的影响，集团资产注入的时点具有较大不确定性，基于

谨慎原则，在盈利预测时我们仅考虑公司原煤产量的内生增长，预计 2011～2014

年公司原煤产量为 2850 万吨、3000 万吨、3310 万吨和 3590 万吨； 

2）公司每年均会收购集团公司大量原煤，原煤收购量随集团公司产量的变动

而具有一定的不确定性。不过公司销售集团煤炭时仅赚取象征性的代销费，对公司

业绩影响较小，因此我们假设公司原煤收购量与 2011 年保持一致； 
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3）公司贸易等其他业务贡献了较大比例的营业收入，公司增资国贸公司注册

资本至 9 亿元后，其他业务收入规模有望持续扩大。不过贸易业务毛利率极低，

预计对净利润贡献较小。 

表 5  阳泉煤业未来三年煤炭产销量预测（单位：万吨） 

  2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

在产矿井产量 2621 2850 2870 3050 3200 

整合矿井产量   130 260 390 

公司原煤产量 2621 2850 3000 3310 3590 

收购集团原煤量 1919 2200 2200 2200 2200 

煤炭销量总计 4538 5050 5200 5510 5790 

煤炭销量增速  11.28% 2.97% 5.96% 5.08% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  阳泉煤业未来三年煤炭业务收入预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

煤炭销量      

洗块煤（万吨） 520 581 598 634 666 

喷粉煤（万吨） 533 591 608 645 677 

洗末煤（万吨） 3325 3676 3786 4011 4215 

煤泥（万吨） 160 202 208 220 232 

煤炭均价      

洗块煤（元/吨） 731 820 850 900 950 

喷粉煤（元/吨） 836 960 965 995 1025 

洗末煤（元/吨） 406 420 450 470 490 

 煤泥（元/吨） 286 340 360 380 400 

煤炭业务      

煤炭收入（亿元） 222 266 287 318 348 

煤炭成本（亿元） 168 201 221 248 275 

煤炭业务毛利率 24.58% 24.33% 23.10% 22.05% 21.08% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 表 7  阳泉煤业未来三年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 27941  50072  54579  60214  66077  

营业成本 22290  43125  47413  52624  58099  

营业税金及附加 482  551  600  662  727  

营业费用 289  401  437  482  529  

管理费用 1325  1903  2074  2288  2511  

财务费用 198  130  81  12  -86  

资产减值损失 38  75  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 22  40  92  165  258  

营业利润 3341  3928  4066  4311  4556  
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营业外收入 36  30  0  0  0  

营业外支出 56  20  0  0  0  

利润总额 3321  3938  4066  4311  4556  

所得税 827  984  1016  1078  1139  

净利润 2494  2953  3049  3233  3417  

少数股东损益 82  130  138  155  173  

归属于母公司净利润 2412  2823  2911  3078  3244  

EBITDA 5095  5028  5228  5560  5861  

EPS（元） 1.00  1.17  1.21  1.28  1.35  

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

投资建议： 

随着在产矿的扩产与资源整合矿的复产，公司原煤产量将获得平稳增长，预计

2011～2014 年公司原煤产量为 2850 万吨、3000 万吨、3310 万吨和 3590 万吨，

对应 EPS 为 1.17 元、1.21 元、1.28 元和 1.35 元。若只依靠内生增长，预计公司

业绩仅能获得平稳的增长，不过阳煤集团实力雄厚，拥有巨大的资产注入空间，且

融资需求较强，公司未来若能再次顺利的收购集团资产，业绩也有望获得像收购集

团公司开元矿业和新景矿之后一样的快速增长。考虑到集团公司可能的资产注入对

公司业绩的提振，我们给予公司“推荐”的投资评级，而考虑到稀缺无烟煤的资源

价值及集团公司资产的注入价值，按 2012 年 EPS 给予 16 倍 PE，对应目标价为

19.36 元，未来公司股价的催化剂是信达股权问题的解决或集团公司资产的注入。 

风险因素： 

1）宏观经济持续下行导致煤价下跌。尽管公司的煤种主要是稀缺无烟煤，煤

价下跌的防御性强，但若宏观经济出现失控下行，下游钢铁、化工等行业的煤炭需

求将急骤减少，从而使得公司煤价大幅下跌； 

2）集团公司资产注入的不确定。集团公司资产注入必须先与信达公司达成协

议，注入标的及注入时点具有较大不确定性，注入的方式也不确定，因此公司未来

原煤产量的外延式增长也面临着较大的风险； 

3）公司贸易业务虽然收入贡献极大，但由于毛利率极低，对公司利润的贡献

非常有限。若贸易业务的盈利能力在未来出现下滑，可能拖累公司业绩。 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/13 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 
附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 11571 17685 21501 25841  营业收入 27941 50072 54579 60214 

  现金 5882 7538 10416 13593  营业成本 22290 43125 47413 52624 

  应收账款 1238 2303 2511 2770  营业税金及附加 482 551 600 662 

  其他应收款 100 249 272 300  营业费用 289 401 437 482 

  预付账款 1258 1725 1897 2105  管理费用 1325 1903 2074 2288 

  存货 990 863 948 1052  财务费用 198 130 81 12 

  其他流动资产 2102 5007 5458 6021  资产减值损失 38 75 0 0 

非流动资产 10688 10746 10635 10360  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 308 350 350 350  投资净收益 22 40 92 165 

  固定资产 5082 4921 4825 5008  营业利润 3341 3928 4066 4311 

  无形资产 4292 3972 3652 3332  营业外收入 36 30 0 0 

  其他非流动资产 1005 1503 1808 1670  营业外支出 56 20 0 0 

资产总计 22258 28431 32136 36201  利润总额 3321 3938 4066 4311 

流动负债 9555 13070 14014 15143  所得税 827 984 1016 1078 

  短期借款 597 790 800 800  净利润 2494 2953 3049 3233 

  应付账款 3579 4313 4741 5262  少数股东损益 82 130 138 155 

  其他流动负债 5380 7967 8473 9080  归属母公司净利润 2412 2823 2911 3078 

非流动负债 2683 2629 2621 2616  EBITDA 5095 5028 5228 5560 

  长期借款 1221 1121 1121 1121  EPS（元） 1.00 1.17 1.21 1.28 

  其他非流动负债 1461 1507 1500 1495       

负债合计 12238 15699 16636 17759  主要财务比率     

 少数股东权益 1492 1622 1760 1915  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 2405 2405 2405 2405  成长能力     

  资本公积 0 0 0 0  营业收入 39.7% 79.2% 9.0% 10.3% 

  留存收益 3710 6293 8922 11708  营业利润 32.8% 17.6% 3.5% 6.0% 

归属母公司股东权益 8529 11111 13741 16527  归属于母公司净利润 30.0% 17.0% 3.1% 5.7% 

负债和股东权益 22258 28431 32136 36201  获利能力     

      毛利率 20.2% 13.9% 13.1% 12.6% 

现金流量表      净利率 8.6% 5.6% 5.3% 5.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 28.3% 25.4% 21.2% 18.6% 

经营活动现金流 4284 2790 4075 4250  ROIC 35.8% 35.5% 36.8% 39.6% 

  净利润 2494 2953 3049 3233  偿债能力     

  折旧摊销 1557 970 1081 1237  资产负债率 55.0% 55.2% 51.8% 49.1% 

  财务费用 198 130 81 12  净负债比率 19.27

% 

16.00% 15.16

% 

14.20% 

  投资损失 -22 -40 -92 -165  流动比率 1.21 1.35 1.53 1.71 

营运资金变动 35 -1324 -38 -73  速动比率 1.11 1.29 1.47 1.64 

  其他经营现金流 22 101 -7 6  营运能力     

投资活动现金流 -1724 -922 -848 -775  总资产周转率 1.41 1.98 1.80 1.76 

  资本支出 991 1080 1100 1100  应收账款周转率 26 26 21 21 

  长期投资 -776 42 0 0  应付账款周转率 7.30 10.93 10.47 10.52 

  其他投资现金流 -1508 200 252 325  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -608 -212 -349 -298  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.17 1.21 1.28 

  短期借款 -213 193 10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.16 1.69 1.77 

  长期借款 -1290 -100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.55 4.62 5.71 6.87 

  普通股增加 1443 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 19.85 16.96 16.45 15.56 

  其他筹资现金流 -548 -305 -359 -298  P/B 5.61 4.31 3.48 2.90 

现金净增加额 1951 1656 2878 3177  EV/EBITDA 9 9 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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