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流通股本(百万) 2405 

流通市值(亿) 460 

EPS 1.00 

每股净资产（元） 3.55 

资产负债率 54.98% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

阳泉煤业 -1.18 6.03 4.68 

采掘 -1.65 3.91 -2.14 
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Tabl e_Title 

阳泉煤业 600348 推荐 

业绩符合预期，期待信达股权问题的破冰 
 

Table_Point 

事件：阳泉煤业公布 2011 年年报及 2012 年一季报。公司 2011 实现原煤产量 2757

万吨（+5.2%），营业收入 507.20 亿元（+81.5%），其中煤炭业务收入为 280.01 亿元

（+26.1%），归属于母公司所有者的净利润为 28.1 亿元（+16.5%），实现每股收益 1.17

元，每 10 股拟派现 2 元。2012 年一季度公司实现营业收入 155.59 亿元（+26.7%），

归属母公司所有者的净利润为 7.48 亿元（+14.0%），实现每股收益 0.31 元。 

投资要点： 

 受益于煤炭业务的价量齐升，公司 2011 年业绩实现了较快增长。公司 2011 年原煤

产量平稳增长 5.2%至 2757 万吨，而受益于喷粉煤价格（+24.1%）与洗块煤价格

（+19.1%）的上涨，公司综合煤价上涨 11.9%至 548 元/吨。在煤炭业务价量齐升

的促进下，公司 2011 年度业绩实现了 16.5%的增长。 

 受益于合同煤与市场煤的同比上涨，2012 年一季度公司业绩符合预期。公司合同价

受益于重点合同电煤涨价 5%，市场价方面，阳泉无烟块煤、末煤和喷吹煤的市场

价均比去年一季度上涨 10%以上，合同煤与市场煤的同比上涨促公司 2012 年一季

度业绩符合预期。 

 平舒煤业二期投产、新景矿产能复核与整合矿的大规模投产促公司未来三年煤炭权

益产量和业绩内生增长稳定。平舒煤业二期（200 万吨）预计在 2013 年投产，新

景矿已具备 750 万吨生产能力，不过受高瓦斯矿安全生产管控严格的影响，新产能

的证照办理速度较慢，未来完成产能复核后将能释放 100 万吨的增量。负责山西资

源整合的国阳天泰（51%）共整合了约 556 万吨权益产能，今年下半年能释放部分

产量，不过产量的大规模释放需等到 2013 年。预测 2012～2014 年公司煤炭权益

产量为 2805 万吨、3032 万吨和 3238 万吨，内生增长稳定。 

 公司未来产量和业绩高增长的关键在于阳煤集团可能的资产注入，期待信达股权问

题的破冰。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 万吨已投产，二期 300 万

吨在建）。而随着山西省国资委对煤企整体上市的推进与信达公司上市进程的加快，

集团资产注入的主要障碍——信达股权问题也有望在未来得到解决。 

 维持对公司“推荐”的投资评级。仅考虑内生增长，预测公司 2012～2014 年 EPS

为 1.21 元、1.31 元和 1.41 元。随着近期山西省加大对煤企整体上市的推动，以及

信达公司自身上市的需要，集团公司的信达股权问题也有望破冰，从而为可能的资

产注入提供了想象空间，因此我们维持对公司的“推荐”评级，按照 2012 年 EPS

给予 18 倍 PE，对应目标价为 21.78 元。 

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；煤炭贸易业务拖累公司业绩。 

 

Tabl e_Report  相关报告 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 50720 53552 57826 62058 

收入同比(%) 82% 6% 8% 7% 

归属母公司净利润 2811 2919 3156 3386 

净利润同比(%) 17% 4% 8% 7% 

毛利率(%) 13.7% 13.3% 13.1% 12.9% 

ROE(%) 24.6% 20.3% 18.3% 16.7% 

每股收益(元) 1.17 1.21 1.31 1.41 

P/E 16.40 15.79 14.60 13.61 

P/B 4.03 3.21 2.68 2.27 

EV/EBITDA 8 8 7 7 

资料来源：中投证券研究所 
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2011 年公司煤炭产量同比增长 5.2%，销量增长 12.6%。而综合煤价受益于

喷粉煤和洗块煤的价格上涨，同比上涨 11.9%至 548 元/吨。受益于销量及煤价的

提升，公司 2011 年业绩实现了 16.5%的同比增速。 

图 1  公司煤炭产量、收购量及销量逐年增加        图 2  2011 年公司综合煤价稳步提升 

 
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 

公司未来三年煤炭权益产量和业绩的内生增长主要来源于平舒煤业二期（300

万吨）的投产、新景矿 750 万吨产能的复核和国阳天泰（51%）整合矿井的复产，

预测 2012～2014 年公司权益产量为 2805 万吨、3032 万吨和 3238 万吨。 

表 1  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 2012E 2013E 2014E 

在产矿井   2830 2870 3050 3200 

一矿 100% 750 750 750 750 

二矿 100% 810 810 810 810 

平舒煤业 56.31% 300 300 400 500 

开元矿业 100% 300 300 300 300 

景福煤业 70% 90 60 90 90 

新景矿 100% 580 650 700 750 

天泰整合矿（51%） 天泰权益 930 290 610 930 

东升兴裕煤业 100% 90 30 60 90 

恒昌煤业 100% 60   30 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 

山凹煤业 49% 60 20 40 60 

华泓煤业 49% 90 30 60 90 

天煜新兴煤业 5% 90 30 60 90 

榆树坡煤业 51% 120 40 80 120 

产量总计   3160 3660 4130 

产量增速     15.8% 12.8% 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

权益产量总计   2805 3032 3238 

权益产量增速     8.1% 6.8% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所预测 

公司依靠在产矿扩产和整合矿复产的内生增长，未来三年权益产量仅能获得平

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、

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 2  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 

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

2012～2014 年公司原煤产量为 2980 万吨、3300 万吨和 3590 万吨，对应 EPS

为 1.21 元、1.31 元和 1.41 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，同

时随着山西省加大推进煤炭企业整体上市的力度和信达公司上市进程的加快，集团

注入的主要障碍——信达股权问题也有望在未来得到解决。未来公司若能再次顺利

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。 

表 3  阳泉煤业未来三年煤炭产销量预测（单位：万吨） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

在产矿井产量 2621 2757 2870 3050 3200 

整合矿井产量   110 250 390 

公司原煤产量 2621 2757 2980 3300 3590 

收购集团原煤量 1919 2454 2450 2450 2450 

煤炭销量总计 4538 5111 5321 5635 5919 

煤炭销量增速  12.63% 4.12% 5.89% 5.04% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  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） 520 591 615 652 684 

喷粉煤（万吨） 533 639 665 705 740 

洗末煤（万吨） 3325 3667 3818 4043 4247 

煤泥（万吨） 160 207 216 225 237 

煤炭均价      

洗块煤（元/吨） 731 871 895 950 1000 

喷粉煤（元/吨） 836 1037 1040 1080 1120 

洗末煤（元/吨） 406 424 450 470 490 

 煤泥（元/吨） 286 334 355 375 395 

煤炭业务      

煤炭收入（亿元） 222 280 304 336 369 

煤炭成本（亿元） 168 215 237 265 293 

煤炭业务毛利率 24.58% 23.33% 22.03% 21.28% 20.55% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 表 5  阳泉煤业未来三年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 50720  53552  57826  62058  

营业成本 43771  46437  50225  54024  

营业税金及附加 545  589  636  683  

营业费用 400  428  463  496  

管理费用 1982  2035  2197  2358  

财务费用 150  33  -48  -141  

资产减值损失 16  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -95  40  92  165  

营业利润 3760  4070  4445  4802  

营业外收入 55  0  0  0  

营业外支出 52  0  0  0  

利润总额 3763  4070  4445  4802  

所得税 1051  1018  1111  1201  

净利润 2711  3053  3334  3602  

少数股东损益 -99  134  178  216  

归属于母公司净利润 2811  2919  3156  3386  

EBITDA 5496  5603  6042  6501  

EPS（元） 1.17  1.21  1.31  1.41  

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 16018 19797 24370 29367  营业收入 50720 53552 57826 62058 

  现金 8093 10888 14746 19032  营业成本 43771 46437 50225 54024 

  应收账款 1632 1992 2151 2309  营业税金及附加 545 589 636 683 

  其他应收款 57 78 84 91  营业费用 400 428 463 496 

  预付账款 1348 1625 1758 1891  管理费用 1982 2035 2197 2358 

  存货 804 929 1004 1080  财务费用 150 33 -48 -141 

  其他流动资产 4084 4284 4626 4965  资产减值损失 16 0 0 0 

非流动资产 11895 11338 10633 9735  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 345 350 350 350  投资净收益 -95 40 92 165 

  固定资产 6102 5394 4669 4092  营业利润 3760 4070 4445 4802 

  无形资产 4439 4119 3799 3479  营业外收入 55 0 0 0 

  其他非流动资产 1009 1475 1816 1814  营业外支出 52 0 0 0 

资产总计 27913 31135 35003 39102  利润总额 3763 4070 4445 4802 

流动负债 13370 13639 14470 15288  所得税 1051 1018 1111 1201 

  短期借款 790 790 800 800  净利润 2711 3053 3334 3602 

  应付账款 4167 4644 5022 5402  少数股东损益 -99 134 178 216 

  其他流动负债 8413 8205 8647 9086  归属母公司净利润 2811 2919 3156 3386 

非流动负债 1607 1506 1501 1496  EBITDA 5496 5603 6042 6501 

  长期借款 106 6 6 6  EPS（元） 1.17 1.21 1.31 1.41 

  其他非流动负债 1501 1500 1495 1490       

负债合计 14977 15145 15971 16784  主要财务比率     

 少数股东权益 1513 1647 1825 2041  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 2405 2405 2405 2405  成长能力     

  资本公积 38 38 38 38  营业收入 81.5% 5.6% 8.0% 7.3% 

  留存收益 6280 9199 12063 15133  营业利润 12.5% 8.3% 9.2% 8.0% 

归属母公司股东权益 11423 14343 17207 20277  归属于母公司净利润 16.5% 3.8% 8.1% 7.3% 

负债和股东权益 27913 31135 35003 39102  获利能力     

      毛利率 13.7% 13.3% 13.1% 12.9% 

现金流量表      净利率 5.5% 5.4% 5.5% 5.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 24.6% 20.3% 18.3% 16.7% 

经营活动现金流 4945 4405 4935 5231  ROIC 37.4% 43.4% 52.5% 66.1% 

  净利润 2711 3053 3334 3602  偿债能力     

  折旧摊销 1586 1500 1645 1839  资产负债率 53.7% 48.6% 45.6% 42.9% 

  财务费用 150 33 -48 -141  净负债比率 14.00

% 

9.22% 8.80% 8.38% 

  投资损失 95 -40 -92 -165  流动比率 1.20 1.45 1.68 1.92 

营运资金变动 634 -170 81 83  速动比率 1.14 1.38 1.61 1.85 

  其他经营现金流 -231 29 14 13  营运能力     

投资活动现金流 -2158 -882 -848 -775  总资产周转率 2.02 1.81 1.75 1.67 

  资本支出 1582 1080 1100 1100  应收账款周转率 33 28 26 26 

  长期投资 -668 5 0 0  应付账款周转率 11.30 10.54 10.39 10.36 

  其他投资现金流 -1243 203 252 325  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -595 -727 -229 -170  每股收益(最新摊薄) 1.17 1.21 1.31 1.41 

  短期借款 193 0 10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 1.83 2.05 2.18 

  长期借款 -1115 -100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.96 7.15 8.43 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 38 0 0 0  P/E 16.40 15.79 14.60 13.61 

  其他筹资现金流 289 -627 -239 -170  P/B 4.03 3.21 2.68 2.27 

现金净增加额 2194 2795 3857 4286  EV/EBITDA 8 8 7 7 

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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