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 重组完成后，基本面质变，公司变身纯煤炭公司 

江西煤业注入之前，安源股份业务主要有三块：煤炭开采（仅 90 万吨）、玻璃生产及客

车制造。公司历年煤炭业务盈利稳定，但玻璃及客车举步维艰，一直拖累公司业绩。  

2012 年初完成资产重组，剥离玻璃及客车并增发收购集团江西煤业 19 个煤矿，收购之

后公司的资源量及产能分别增加至 34661.58 万吨和 727 万吨，成为只有煤炭业务的大

型煤炭企业。公司主要煤种为优质炼焦煤、1/3 焦煤、无烟煤及贫瘦煤等，煤种优势明

显，而江西及周边省份均为煤炭净调入省，因而凭借煤种及地域优势，在上市公司中公

司同等煤质煤价优势明显。 

 估值优势明显，2012 年 PE不到12倍，大幅低于行业平均 

集团注入的江西煤业 2011 年的实际净利润达到 4.75 亿元，比承诺的 3.31 亿元大幅增长

44%。上市公司原有的曲江矿业 2011 年业绩也大幅超预期，实际净利润 2 亿元，比 2010

年大幅增长 27%。估计现有资产 2011 年 EPS 至少在 1.2 元以上。 

2012 年江西煤业所在地 1/3 焦煤、焦精煤和无烟煤均价相比 2011 年大幅上涨。2012 年

公司随着下属矿井的技改，仍有 70 万吨以上的产能增长，同时公司加大成本管理，严

格各矿利润考核，吨煤净利进一步提升。我们预计 2012 年公司吨煤净利较 2011 年将提

升至 15%左右，保守预测公司 EPS 约  1.35 元左右，对应 PE不到 12 倍。  

 集团仍有四倍于公司资源，承诺2014 年前注入，年内有望开启  

目前上市公司保有储量不足 3.5 亿吨，而根据公司公告，集团仍有 12 亿吨以上煤炭资

源遍布江西、云贵地区。集团承诺在 2014 前解决同业竞争问题，集团资产注入没有类

似山西等煤炭企业债转股等问题的障碍，未来注入明确。 

预计到 2012 年底之前，集团在建的丰龙煤矿、宜萍煤业等六矿将陆续投产，届时公司

有望率先现金收购部分优质煤矿，将明显增厚业绩。  

随着集团在云南、贵州等地煤矿的陆续建设、投产，上市公司将迎来广阔的发展空间。 

 江西煤炭资源整合启动，上市公司将成为最大受益者 

此前，江西省政府下发•江西省推进煤矿企业兼并重组工作方案‣，启动江西省的煤炭

资源整合大幕，目前安源股份及其母公司江西省煤业集团年产量近 1000 万吨，占江西

省煤炭产量的 1/3。作为唯一省属的煤炭集团——江西煤业集团将成为省内煤炭资源整

合的最大收益者，安源股份作为江西煤业集团的煤炭业务整合平台，未来将直接受益。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2012~2014 年每股收益分别为 1.34 元、1.41 元和 1.48 元，对应 2012~2014

年 PE分别为 12 倍、12 倍和 11 倍，公司估值优势明显，资产注入有望年内启动，给予

公司“强烈推荐”的投资评级。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1514  6470  6878  7297  

增长率（%） 26.26% 327.32% 6.32% 6.09% 

归属母公司股东净利润（百万元） 29  662  696  732  

增长率（%） -30.91% 2157.19% 5.08% 5.27% 

每股收益（元） 0.06  1.34  1.41  1.48  

PE 273  12  12  11  

PB 11.0  5.8  3.8  2.8  

资料来源：民生证券研究所 
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一、 重组完成后基本面质变，公司变身纯煤炭公司  

江西煤业注入之前，安源股份业务主要有三块，煤炭采掘销售、浮法玻璃生产及深加

工、客车制造，公司历年煤炭业务盈利稳定，但玻璃及客车举步维艰，一直拖累公司业绩。 

2012 年初公司完成资产重组，安源股份将其持有的安源玻璃有限公司 100%股权、安

源客车制造有限公司 68.18%股权、拥有的截至 2010 年 7 月 31 日应收安源客车债权、应

收安源玻璃债权与江煤集团持有的江西煤业集团有限责任公司 50.08%股权中的等值部分

进行臵换。 

安源股份以发行股份的方式购买江煤集团持有的江西煤业 50.08%股权与安源股份资

产臵换后的差额部分，以发行股份方式购买北京中弘矿业投资有限公司、中国华融资产管

理公司、中国信达资产管理股份有限公司持有的江西煤业合计 49.92%的股权。 

此次非公开发行股份数量为 2.26 亿股，发行价为 11.63 元/股。 

图 1：重组方案示意图 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

此次江西煤业将 19 个成熟煤矿的经营资产和采矿权注入上市公司，公司的资源量及

产能增加至 34661.58 万吨和 727 万吨，分别增长 395%和 808%。 

表 1：集团注入煤矿情况 

公司名称 煤种 保佑储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

服务年限 

（年） 

核定产能 

（万吨） 

萍乡巨源煤业 贫瘦煤 3576.12 1009.43 30 21 

江西仙槎煤业 瘦煤 226.25 149.33 4.47 21 

江西煤业高坑煤矿 1/3 焦煤 1,816.65 447.12 9.94 30 

江西煤业安源煤矿 1/3 焦煤 2,358.50 789.61 7.23 78 

江西煤业青山煤矿 无烟煤 1,164.29 671.7 13.25 39 

江西煤业黄冲煤矿 无烟煤 325.46 209.06 13.94 10 

江西煤业杨桥煤矿 无烟煤 929.75 355.13 9.47 25 

江西煤业白源煤矿 主焦煤 782.34 312.03 6.75 33 

江西煤业建新煤矿 主焦煤 1,168.27 742.84 7.05 81 
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江西煤业坪湖煤矿 主焦煤 1,616.42 1,043.78 15.74 51 

江西煤业尚庄煤矿 贫瘦煤 1,910.09 1,318.80 28.18 36 

江西煤业流舍煤矿 烟煤 1,820.55 865.42 29.44 21 

江西煤业山西煤矿 烟煤 1,255.04 671.68 14.93 33 

江西煤业东村煤矿 无烟煤 256.25 136.54 5.42 18 

江西煤业桥二煤矿 烟煤 138.73 95.94 7.61 9 

江西煤业伍家煤矿 贫瘦煤 182.07 86.21 10.26 6 

江西煤业天河煤矿 烟煤 718.85 423.33 7.24 45 

江西煤业沿沟煤矿 瘦煤 3,184.71 1,687.92 20.09 60 

江西煤业涌山煤矿 无烟煤 2,459.24 840 30 20 

合计  25889.58 11855.87 / 637 

数据来源：公司公告、民生证券研究所 

安源股份目前核定产能 740 万吨左右。并且随着 2012 年部分矿井改扩建，将新增 70

多万吨的产能。 

公司主要煤种为主焦煤、优质贫瘦煤及无烟煤、1/3 焦煤、烟煤等。公司煤种优势明

显，主要煤种主焦煤、无烟煤、1/3 焦煤等属稀缺煤种，而江西及周边省份均为煤炭净调

入省，因而凭借煤种及地域优势，在上市公司中公司煤价优势明显。公司煤种结构如下： 

图 2：公司各煤种占比 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

二、 公司估值优势明显，预计 2012 年 PE12 倍左右 

1、公司 2011 年实际盈利大幅超预期 

注入的江西煤业在 12 年 1 月 1 日完成交割，因此现有资产的盈利情况将首次在 2012

年 1 季报中体现。 

集团对注入资产盈利有承诺，2011—2013 年江西煤业至少达到 3.31 亿元、3.85 亿元

和 4.25 亿元。而实际上江西煤业 2011 年的实际净利润达到 4.75 亿元，比承诺业绩大幅增

长 44%。 

上市公司原有的曲江矿业 2011 年业绩也大幅超预期，2011 年实际净利润 2 亿元，比

2010 年大幅增长 27%。 

因此综合江西煤业及曲江矿业，净利润已达到 6.75 亿元，如考虑安源股份的其他费
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用，大致估计 2011 年 EPS 至少在 1.2 元以上。 

2、2012 年公司业绩有望继续超预期 

虽然煤种及地域优势明显，但因为江西煤炭赋存条件差，单井产能低，江西煤业吨煤

净利较低。但随着近年煤价上涨，江西煤业吨煤净利上涨迅速，2009 吨商品煤净利仅为

35 元，而到了 2010 年上升至 41 元，2011 年为 63 元/吨。 

2012 年年初至今，江西煤业所在地 1/3 焦煤、焦精煤和无烟煤均价分别为 1530、1710

和 1190 元/吨，相比 2011 年均价 1445、1602、1169 元/吨分别上涨 85 元、108 元和 21 元

/吨，对于吨商品煤净利 61 元左右的江西煤业来说涨幅巨大。 

图 3：近年公司所在地煤价稳步上涨（单位：元/吨）  

 

 

资料来源：中国煤炭资源网 

2012 年公司随着下属矿井的技改，仍有 70 万吨以上的产能增长，同时公司表示 2012

年将加大成本管理，严格各矿利润考核，进一步提升吨煤净利。 

图 4：公司历年吨煤净利润（单位：元/吨） 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

我们预计 2012 年公司吨煤净利将提升至 70 元以上，保守预测公司 EPS 约 1.35 元左

右，对应 PE 不到 12 倍，大幅低于行业平均水平。 
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表 2：各公司估值 

证券代码  证券简称  当前价  
EPS PE 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 

600123.SH 兰花科创 44.84 2.40 2.86 3.96 18.68 15.68 11.32 

600188.SH 兖州煤业 23.73 1.83 1.75 1.85 12.97 13.56 12.83 

600348.SH 阳泉煤业 19.04 1.08 1.22 1.30 17.63 15.61 14.65 

600395.SH 盘江股份 30.60 1.22 1.64 2.00 25.08 18.66 15.30 

600546.SH 山煤国际 28.38 1.15 1.13 1.84 24.68 25.12 15.42 

600971.SH 恒源煤电 16.08 1.12 1.01 1.10 14.36 15.92 14.62 

600997.SH 开滦股份 12.29 0.70 0.64 0.70 17.56 19.20 17.56 

601101.SH 昊华能源 20.18 0.93 1.30 1.40 21.70 15.52 14.41 

601666.SH 平煤股份 11.99 1.03 0.78 0.83 11.64 15.37 14.45 

601918.SH 国投新集 13.94 0.68 0.72 1.14 20.50 19.36 12.23 

000780.SZ 平庄能源 13.30 0.64 0.89 0.85 20.78 14.94 15.65 

000933.SZ 神火股份 10.50 0.69 0.69 0.86 15.22 15.33 12.21 

000983.SZ 西山煤电 16.90 0.83 0.89 1.10 20.36 18.99 15.36 

002128.SZ 露天煤业 15.73 1.10 1.05 1.30 14.30 14.98 12.10 

601001.SH 大同煤业 13.35 0.70 0.65 0.80 19.07 20.54 16.69 

601088.SH 中国神华 26.53 1.81 2.25 2.35 14.66 11.79 11.29 

600397.SH 安源股份 16.30 0.16 1.20 1.35 101.88 13.58 12.07 

601699.SH 潞安环能 27.44 1.50 1.67 1.85 18.29 16.43 14.83 

 
average 

    
22.74 16.70 14.05 

资料来源：民生证券研究所 

 

三、 集团仍有四倍于公司资源，注入明确，年内有望开启 

目前上市公司保有储量不足 3.5 亿吨，而根据公司公告，集团仍有 12 亿吨以上煤炭

资源遍布江西、云贵地区。集团承诺在 2014 前解决同业竞争问题，集团资产注入没有类

似山西等煤炭企业信达股权等问题的障碍，未来注入明确。 

预计到 2012 年底之前，集团在建的丰龙煤矿、宜萍煤业等六矿将陆续投产，届时公

司有望率先现金收购部分优质煤矿，将明显增厚业绩。 

随着集团在云南、贵州等地煤矿的陆续建设、投产，上市公司将迎来广阔的发展空间。 

表 3：集团后续资产注入情况 

名称  权益  煤种  储量  

（万吨）  

可采  

（万吨）  

产能  备注  

马来西亚阿勃克煤矿   81.34 62.54 21 中鼎国际 

印尼朋古鲁煤矿一井   1320.8 954.93 60 中鼎国际 

花鼓山煤业 100% 无烟煤 1517.51 891.73 34 新余矿业 

大光山煤矿 100% 无烟煤 802.75 431.3 14 新余矿业 

八景煤业 100% 无烟煤、瘦煤 919.38 490.73 19 新余矿业 

棠浦煤业 100% 气煤 38.81 30.1 9 在产 

云庄矿业 51% 无烟煤 390 300 15 在产 

贵州大水洞煤矿 50.50% 无烟煤 380 380 15 在产， 

贵州前进煤矿 58% 无烟煤 1419.17 843.9 15 新余矿业 

在产煤矿小计   6869.76 4385.23 202  

丰龙矿业 40% 主焦煤 9020 5821.3 90 丰城矿务局，2012 年下半年投产。 
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安宏煤矿 34% 焦煤 505.3 194.62 15 贵州鼎望公司，2012 年下半年投产。 

小牛煤业 80% 主焦煤 3786 2537 60 贵州鼎望公司，2012 年下半年投产。 

群力煤矿 100% 无烟煤 1675 1071 30 贵州公司，2012 年下半年投产。 

宜萍煤业 51% 无烟煤 1170 936 21 江煤集团，2012 年下半年投产。 

新鸣煤业 51% 气煤 1519.2 1215.4 30 乐平矿务局，预计 2013 年产。 

贵新煤业 52% 主焦煤 1604 1231 45 贵州公司，预计 2013 年投产。 

印尼朋古鲁煤矿二井     2980.64 2086.45   中鼎公司，预计 2012 年 7 月投产。 

在建煤矿小计     22260.1 15092.8 291   

岔河一矿井     64860 32678 90 贵州鼎望公司，2011 年开建，投产待定 

马来西亚登岸煤矿   972 631.8  中鼎公司，2011 年 9 月开建，投产待定 

永思安矿   9000   云南矿业，待定 

永乐顺矿   12000   云南矿业，待定 

顺通矿   6000 4000  云南矿业，2012 年开建，投产待定 

红丫口矿   2600   云南矿业，待定 

筹建煤矿小计   95432 37309.8 90  

集团剩余煤矿合计   124562 56787.8 583  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

四、 江西煤炭资源整合启动，上市公司将直接受益 

此前，江西省政府下发•江西省推进煤矿企业兼并重组工作方案‣，启动江西省的煤

炭资源整合大幕，目前安源股份及其母公司江西省煤业集团年产量近 1000 万吨，占江西

省煤炭产量的 1/3。作为唯一省属的煤炭集团——江西煤业集团将成为省内煤炭资源整合

的最大收益者，安源股份作为江西煤业集团的煤炭业务整合平台，未来将直接受益。 

 

五、 盈利预测与投资建议 

综合上所述，安源股份小公司，大故事，2012 年估值便宜，年内有望现

金收购集团资产，14 年之前集团 12 亿吨资源将全部注入上市公司，在未来江

西省资源整合的大背景下公司也将成为最大获益者，  

预计公司 2012~2014 年每股收益分别为 1.34 元、1.41 元和 1.48 元，对应 2012~2014

年 PE 分别为 12 倍、12 倍和 11 倍，公司估值优势明显，资产注入有望年内启动，给予公

司“强烈推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
安源股份(600397) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 8 

六、附件：关于印发江西省推进煤矿企业兼并重组工作方
案的通知 

各市、县(区)人民政府，省政府各部门：  

•江西省推进煤矿企业兼并重组工作方案‣已经省政府同意，现印发给你们，请认真贯彻

执行。  

二 ○ 一二年三月三十日  

（此件主动公开）  

江西省推进煤矿企业兼并重组工作方案 

为深入贯彻落实科学发展观，严格保护和合理开发煤炭资源，优化煤炭产业结构，促

进全省煤炭行业持续安全健康发展，根据•国务院办公厅转发发展改革委关于加快推进煤

矿企业兼并重组若干意见的通知‣（国办发„2010‟46 号）精神，结合本省实际，制定本

工作方案。  

一、基本原则  

（一）坚持政府推动与市场运作相结合原则。 通过政府推动、政策引导，充分发挥

市场机制作用，依法依规推进煤矿企业兼并重组。  

(二)坚持减少开发主体、做大做强原则。 支持省属骨干煤矿企业成为兼并重组主体，

鼓励电力、冶金、化工等行业企业参与兼并重组。鼓励优势企业强强联合，支持优势企业

兼并落后企业，也可结合实际采取小煤矿间联合重组。  

（三）坚持稳妥推进原则。 成熟一个，重组一个，注重实效，落实企业安全生产主

体责任和地方政府安全监管责任，确保煤矿企业安全稳定。  

（四）坚持属地管理原则。 各产煤设区市人民政府负责组织开展本行政区域煤矿企

业兼并重组工作。  

二、范围目标  

（一）全省范围内各类合法煤矿企业，但已关闭矿井不得纳入兼并重组范围。以股份

制为煤矿企业兼并重组的主要形式，通过企业并购、转让、联合、控股等多种方式进行兼

并重组。国有企业之间的兼并重组也可采用资产划转的方式进行。  

（二）通过兼并重组，全省煤矿企业数量明显减少，生产规模明显扩大，企业所属各

生产矿井核定生产能力和在建矿井设计生产能力之和应不低于 30 万吨/年，但对两个以上

县（市、区）内所有煤矿兼并重组成为同一个企业后仍达不到要求的可以降低为 20 万吨/

年，逐步形成一批生产规模 60 万吨/年以上的骨干煤矿企业，全省原煤产量稳定在 3000

万吨左右。  

（三）兼并重组后的煤矿企业必须成为一个法人主体，承担企业的安全生产主体责任，

依法开展企业的生产经营活动。企业及所属各矿井都必须配备分管安全的负责人和技术负

责人，设立安全管理机构和技术管理机构，配齐专职安全管理人员和专业技术人员，建立

健全各项安全生产管理制度和技术管理制度。  

三、工作步骤  

（一）制定兼并重组工作方案。 各产煤设区市人民政府要组织制定本地区推进煤矿

企业兼并重组工作方案，明确工作目标和工作内容，建立工作机制，明确工作措施，落实



 
安源股份(600397) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 9 

工作责任。各设区市兼并重组工作方案于 2012 年 6 月底前，报省煤炭行业办、省发改委

（省能源局）、省国土资源厅、省安监局、江西煤监局备案。  

（二）制定矿区兼并重组规划方案。 在与•江西省煤炭矿区总体规划（2008－2020

年）‣衔接基础上，分矿区组织制定矿区兼并重组规划方案。矿区兼并重组规划方案于 2012

年 9 月底前，报省煤炭行业办、省发改委（省能源局）、省国土资源厅、省安监局、江西

煤监局备案。  

1．矿区兼并重组规划方案应包括如下主要内容：矿区煤炭资源状况；矿区内现有煤

炭企业及所属各生产矿井、在建矿井（含改扩建矿井和在建新井）的名称、生产规模、煤

炭产量、职工人数等基本情况；明确兼并重组主体企业和被兼并重组煤矿企业；明确兼并

重组后煤矿企业的名称，以及所属各生产矿井、在建矿井的名称、生产规模；明确各煤矿

企业完成兼并重组的时间表。  

2．在兼并重组工作中，如需对矿区兼并重组规划方案主要内容进行调整的，必须由

设区市政府组织重新审定，并报省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组备案。如需对•江

西省煤炭矿区总体规划（2008—2020 年）‣主要内容进行调整的，各产煤设区市应当及时

将矿区总体规划调整内容上报省发改委，由省发改委适时组织修订。  

（三）编制全省•煤矿企业兼并重组总体规划‣。 在各产煤设区市制定的矿区兼并重

组规划方案基础上，由省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组办公室组织制定•江西省煤

矿企业兼并重组总体规划‣，经省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组审定后连同各矿区

兼并重组规划方案报国家发展改革委、国土资源部、国家安全监管总局、国家能源局、国

家煤矿安监局备案。此项工作于 2012 年 12 月底前完成。  

（四）组织实施兼并重组。 按照各产煤设区市制定的兼并重组工作方案和矿区兼并

重组规划方案，由各产煤设区市组织各兼并重组主体煤矿企业与被兼并重组煤矿企业，在

对各方资产进行评估或者双方确认的基础上，商谈、签订兼并重组协议，明确新企业的股

权结构，制定企业章程，落实企业注册资本金，建立健全相应的管理机构和管理制度，配

齐管理人员，落实主体责任，形成兼并重组后具有法人地位的新企业。各设区市政府要将

兼并重组主体企业名单及时报省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组办公室备案。签订企

业兼并重组协议工作最迟于 2014 年底前完成。  

（五）变更或重新核发相关证照。 按照“成熟一个，办理一个”的原则，兼并重组后

的新企业应当及时向相关部门申办采矿许可证、煤矿安全生产许可证、煤炭生产许可证、

矿长资格证、企业负责人安全资格证、营业执照等证照变更或重新核发手续。此项工作最

迟于 2015 年底前完成。  

四、政策措施  

（一）科学配臵煤炭资源。 对尚未开发的新矿区，一个矿区原则上由一个主体开发，

依法向具备开办煤矿条件的企业出让矿区的矿业权。对已设臵矿业权的矿区，鼓励优势企

业对毗邻区域进行矿产资源整合，符合规定的相关矿业权经国土资源部门批准可以协议方

式出让。  

（二）加大煤矿关闭力度。 2014 年底，凡生产规模在 30 万吨/年以下、未签订兼并

重组协议的煤矿企业，由矿井所在地政府于 2015 年底前依法组织实施关闭，国土资源部

门、煤矿安全监察机构、煤炭行业管理部门和工商部门要对企业及所属矿井依法注销所有
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证照。关闭矿井的煤炭资源可优先配臵给相邻的煤矿企业。对在 2014 年底前主动提出关

闭的煤矿，矿井所在地政府可根据本地区实际，予以适当经济补偿；对已缴纳采矿权价款

的矿井，可从分成的采矿权价款中安排资金用于支持解决该煤矿关闭后的遗留问题。  

（三）维护和理顺地区间利益分配关系。 为保障兼并重组后各地区的利益，共享兼

并重组成果，各地可鼓励支持兼并重组企业在被兼并企业原注册地设立子公司；在不违反

有关政策规定的前提下，地区间可根据企业资产规模和盈利能力等因素，签订企业兼并重

组后的财税利益分成协议。  

（四）加强财税等政策扶持。 对兼并重组后的新企业，优先安排技术改造资金，优

先对符合国家产业政策的技术改造项目立项，优先申报和争取国家煤矿扶持项目，优先保

障兼并重组企业的煤炭运输。对企业兼并重组涉及的资产评估增值、债务重组收益、土地

房屋权属转移等给予税收优惠，具体按照财政部、税务总局•关于企业重组业务企业所得

税处理若干问题的通知‣（财税„2009‟59 号）、•关于企业改制重组若干契税政策的通知‣

（财税„2008‟175 号）及税务总局•关于发布†企业重组业务企业所得税管理办法‡的

公告‣（2010 年第 4 号公告）、•关于纳税人资产重组有关增值税问题的公告‣（2011 年第

13 号公告）等规定执行。  

（五）拓宽融资渠道。 支持符合条件的兼并重组主体企业通过上市融资、发行债券、

股权转让等融资方式筹集发展资金。对符合国家产业政策和相关条件的煤矿企业兼并重组

项目，各类金融机构要按照安全、合规、自主的原则，积极提供相应的授信支持和配套金

融服务。  

五、工作要求  

（一）加强组织领导。 省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组要加强对各产煤设区

市煤矿企业兼并重组工作的指导和督促检查，省煤炭行业办负责日常工作。各产煤设区市

政府要切实加强领导，成立相关工作机构，明确职责，加快县（市、区）兼并重组工作实

施方案的编制和组织实施，每年 6 月 25 日和 12 月 25 日前，将本地区煤矿企业兼并重组

工作进展情况上报省煤矿安全生产秩序整治工作领导小组办公室。  

（二）明确工作责任。 各产煤设区市人民政府是本地区推进煤矿企业兼并重组工作

责任主体，要科学制定工作方案，精心做好煤炭矿区兼并重组方案的编制和实施工作，及

时解决兼并重组中出现的问题。省煤炭行业办作为全省推进煤矿企业兼并重组工作的牵头

部门，要认真做好工作的指导、协调工作；省发改委要组织修订•江西省煤炭矿区总体规

划（2008－2020 年）‣，支持兼并重组企业的项目建设，优先对兼并重组企业安排煤矿安

全改造等资金计划；省国土资源厅要会同省财政厅做好兼并重组企业煤炭资源采矿权有偿

处臵工作；省国资委要提出国有煤矿企业兼并重组资产评估办法，并负责指导企业兼并重

组中的资产评估处臵；省财政厅要提出支持煤矿企业兼并重组的有关财政政策；省国税局、

省地税局要积极争取和提出涉及煤矿企业兼并重组的税收相关优惠政策；各证照颁发部门

要做好完成兼并重组企业及所属矿井各类证照的变更、重新核发工作；其他相关部门要积

极配合。兼并重组主体煤矿企业要发挥技术、资金、人才和安全管理等方面的优势，切实

加强兼并重组企业的安全管理责任，建立健全安全管理制度、技术管理制度。被兼并企业

要从大局和长远出发，积极主动参与煤矿兼并重组，通过平等协商，实现平稳过渡和互利

共赢。  



 
安源股份(600397) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 11 

（三）确保煤矿安全。 坚持安全生产属地管理，对兼并重组后企业所属的各矿井，

仍由原监管部门负责承担安全监管责任。各级政府和相关部门要加强对兼并重组过程中煤

矿安全生产的监督管理，督促企业进行安全隐患整改；煤矿进入兼并重组程序后，凡是矿

井存在各类安全管理人员和技术人员缺位、安全管理机构不健全、安全生产主体责任不落

实、存在重大安全隐患的，一律依法责令停止生产。  

（四）提高工作效率。 各相关部门要强化服务意识，制订切实可行的配套措施，简

化工作程序。对于证照齐全的煤矿企业及所属矿井，兼并重组后按变更名称或转让变更一

并办理的简易程序办理证照变更手续。有关证照颁发部门应建立协调联动机制，在规定时

限内尽快办结有关证照变更或重新核发工作。  

（五）维护企业和社会和谐稳定。 各产煤设区市人民政府要加强对职工安臵工作的

组织领导，兼并重组主体企业要认真落实相关法律法规及政策规定，严格履行企业改组改

制民主程序，制定切实可行的职工安臵方案，落实安臵资金，积极稳妥解决职工劳动关系、

社会保险关系接续以及企业拖欠职工工资、欠缴社会保险费等问题，切实维护职工合法权

益。要防止国有资产流失，严格依照有关法律法规和政策规定妥善处臵债权债务关系，落

实清偿责任，确保债权人、投资者的合法权益，维护社会和谐稳定。  

（六）做好舆论宣传。 各产煤设区市人民政府、各有关部门要组织开展形式多样的

宣传活动，深入宣传加快推进煤矿企业兼并重组的重要意义和政策措施，宣传介绍煤矿企

业兼并重组的先进经验和工作成果，为煤矿企业兼并重组创造良好的舆论环境。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 1514  6470  6878  7297  货币资金 (9) 65  1184  436  

减：营业成本 1095  4550  4888  5244  应收票据 139  945  207  1015  

营业税金及附加 15  64  68  73  应收账款 139  945  207  1015  

销售费用 26  78  83  88  预付账款 27  423  61  458  

管理费用 188  647  688  730  其他应收款 27  197  42  211  

财务费用 75  70  37  (10) 存货 153  1211  255  1318  

资产减值损失 13  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 1  0  0  0  流动资产合计 477  3785  1955  4453  

二、营业利润 103  1060  1114  1173  长期股权投资 14  14  14  14  

加：营业外收支净额 1  0  0  0  固定资产 1229  1087  898  709  

三、利润总额 104  1060  1114  1173  在建工程 47  0  0  0  

减：所得税费用 69  265  279  293  无形资产 259  228  197  166  

四、净利润 35  795  836  880  其他非流动资产 12  12  12  12  

归属于母公司的利润 29  662  696  732  非流动资产合计 1,574 1,347 1,121 901 

五、基本每股收益（元） 0.06  1.34  1.41  1.48  资产总计 2,051 5,132 3,076 5,354 

     短期借款 738 1,632 0 0 

主要财务指标     应付票据 91  666  147  725  

项目  2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 91  666  147  725  

EV/EBITDA 17.39  4.62  2.66  3.30  预收账款 37  279  57  299  

成长能力:     其他应付款 165  165  165  165  

营业收入同比 26.26% 327.32% 6.32% 6.09% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 12.77% 363.03% 1.54% 0.29% 其他流动负债 56  56  56  56  

净利润同比 
-20.94

% 
2157.19

% 
5.08% 5.27% 流动负债合计 1177  3463  571  1970  

营运能力:     长期借款 142  142  142  142  

应收账款周转率 5.45  3.42  16.59  3.60  其他非流动负债 146  146  146  146  

存货周转率 7.14  3.76  19.19  3.98  非流动负债合计 146  146  146  146  

总资产周转率 0.74  1.26  2.24  1.36  负债合计 1323  3608  717  2115  

盈利能力与收益质量:     股本 269  269  269  269  

毛利率 27.66% 29.67% 28.9% 28.13% 资本公积 421  421  421  421  

净利率 2.33% 12.29% 12.2% 12.06% 留存收益 40  702  1397  2130  

总资产净利率ROA 8.64% 22.04% 37.4% 21.72% 少数股东权益 (2) 132  272  419  

净资产收益率ROE 4.02% 47.57% 33.3% 25.97% 所有者权益合计 728 1,523 2,359 3,239 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 2,051 5,132 3,076 5,354 

流动比率 0.41  1.09  3.42  2.26       

资产负债率 64.50% 70.32% 23.3% 39.51% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.72% 3.93% 19.8% 6.70% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 37  (750) 2789  (757) 

每股收益 0.06  1.34  1.41  1.48  投资活动现金流量 (40) 0  0  0  

每股经营现金流量 0.07  (1.51) 5.63  (1.53) 筹资活动现金流量 (116) 823  (1670) 10  

每股净资产 2.70  5.66  8.76  12.03  现金及等价物净增加 (119) 74  1119  (747) 

资料来源：民生证券研究所  
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