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 关联交易巨大，整体上市值得期待。近年来，上市公司与母公司

集团之间存在数额巨大的关联交易， 2011年关联交易总金额为

195.38亿元，占上市公司总收入的38.52%。2011年公司煤炭销售

5111万吨，其中收购集团和集团子公司的煤炭为2454万吨，占公

司煤炭总销售的48.01%。从完善公司治理、解决关联交易的角度，

集团整体上市存在客观需求，集团整体上市较其他煤炭集团整体

上市的迫切性更为强烈。 

 2011年7月8日，公司名称变更为“阳泉煤业股份有限公司”，我们

认为，公司名称的变更是阳泉集团整体上市的某一步骤，这明显

增加了集团整体上市的预期，意义重大。 

 信达股权问题是集团整体上市的最大障碍，但不应过分悲观。目

前集团资产注入最大的障碍是信达股权问题，信达资产持有母公

司阳泉集团40.42%股权，持股比较高。近年来信达股权问题的解

决思路逐渐打开，解决的进程也在加快。2011年冀中能源集团和

盘江控股集团都以上市公司股权作为支付对价置换信达资产持有

的集团股份。2012年，靖远煤电向靖煤集团（信达资产持股26.00%）

定向增发，郑州煤电向郑煤集团（信达资产持股24.58%）资产置

换和定向增发，基本上实现集团的整体上市。 

 值得我们注意的是，2012年3月，中国信达本成功引入四家战略投

资者，持股占中国信达增资后股份总额的16.54%。根据国务院批

准的改制方案，中国信达在引入战略投资者后，将择机在境内外

市场公开发行股票上市。随着信达上市进程的逐步推进，阳泉集

团与信达资产之间的谈判进程也有望加快。 

 尿素价格上涨有利于阳泉煤业。无烟块煤主要用于化工造气，再

以生产的合成气（CO、H2）为基础生产合成氨及甲醇，合成氨

主要用于尿素等氮肥的生产。2012年来，尿素价格一路持续上涨，

大部分尿素企业的出厂价从2150元/吨，上涨到目前的2450元/吨，

涨幅高达14.0%。尿素在目前的价格水平上，盈利水平处于历史较

好的水平，这将推动尿素企业提高开工率，然后逐步传导到无烟

块煤，带来无烟块煤量价齐升的局面。  

 维持“推荐”投资评级。我们预计公司2012、2013年EPS分别为

1.29元、1.49元，目前的股价对应的市盈率分别为14.53倍、12.51

倍，公司的煤炭产品品种包括块煤、喷吹煤、动力煤（末煤），抵

御市场风险能力较强，另外公司未来较为强烈的资产注入预期，

我们维持公司“推荐”投资评级。 

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 

 

主要数据     

收盘价(元) 18.70  
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总股本(百万股) 240500  

流通股本(百万股) 240500  

ROE（TTM） 23.09% 

12 月最高价(元) 27.34  
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1. 公司简介 

阳泉煤业地处我国六大无烟煤基地（山西阳泉矿区、晋城矿区、河南永城矿区、

焦作矿区、宁夏汝箕沟矿区、北京京西矿区）之一的山西阳泉，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，经

过多次收购兼并，如平舒煤业、开元矿业、景福煤业、新景矿和用于山西资源整合的

国阳天泰公司等，目前阳泉煤业原煤年产量在 3000 万吨左右，是国内最大的无烟煤上

市公司。 

公司除自己开采、加工煤炭外，还收购母公司的原煤进行洗涤加工后销售。公司

煤炭产品包括喷吹煤、无烟煤块煤和洗末煤；销售产品结构大概为：发电动力煤占比

75%、冶金喷吹煤占比 13%、化工块煤占比 12%。公司喷吹煤、无烟块煤基本以合同煤

销售，其中喷吹煤主要客户为东北、华北地区钢铁企业；无烟块煤主要是集团内部销

售；公司洗末煤 2/3 是重点合同煤。 

公司营业收入包括煤炭、电力、供热、贸易四个部分，煤炭和贸易收入占比较大。

虽然贸易收入占公司总收入 44%，但是贸易收入主要来自于代售集团煤炭，毛利率非

常低，对公司利润贡献有限。2011 年公司毛利 94.01%来自于公司自产煤炭销售。 

 

图 1：阳泉煤业股权结构 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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图 2：公司 2011 年收入构成  图 3：公司 2011 年毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 内生增长有限 

公司本部 6 个矿井分别为一矿、二矿、新景矿、平舒矿、开元矿和景福矿，核定

产能合计为 2965 万吨。其中一矿、二矿、新景矿和开元矿产量基本稳定，平舒矿和

景福矿正在扩产改造阶段中，平舒矿将由 300 万吨增至 500 万吨，景福矿将由 45 万

吨增至 90 万吨，扩建之后上市公司合计新增产能 144 万吨，相对于目前公司整体近

3000 万吨的产量贡献有限。 

表 1：公司本部煤矿情况 

煤矿 权益 煤种 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 核定产能（万吨） 

一矿 100% 无烟煤 10.87 6.13 760 

二矿 100% 无烟煤 10.17 4.29 810 

新景矿 100% 无烟煤 9.91 5.81 750 

开元矿 100% 贫瘦煤 3.62 1.24 300 

平舒矿 56.31% 贫煤 1.32 0.72 300 

景福矿 70% 贫瘦煤 0.2  45 

合计   36.09 18.19 2965 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 另外，公司以控股子公司国阳天泰（持股 51%）为整合主体，积极参与山西煤

炭资源整合，累计整合煤炭地质储量 9.01 亿吨，煤炭产能 510 万吨，归属上市公司权

益产能 198.9 万吨。目前仍处于技改过程中，预计今年难有产量释放，明年有部分投

产，完全释放产能预计在 2014 年。 

表 2：国阳天泰（持股 51%）整合矿井 

煤矿 股权比例 地质储量（万吨） 核定产能（万吨） 

河寨煤业 49% 4431 60 

青洼公司 49% 4035 60 

泰昌煤业 100% 1067 60 

兴裕煤业 100% 4266 90 

裕泰煤业 100% 1986 60 
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恒昌煤业 100% 2261 60 

宁武榆树坡 51% 72010 120 

合计  90056 510 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

                    从上面的分析可以看出，预计今明两年公司原煤产量增量非常有限，公司内生成

长空间不大。 

 

表 3：公司煤炭产销量情况（单位：万吨） 

 2008 2009 2010 2011 

煤炭产量 1,774 2,096 2621 2,757 

收购集团煤炭 1,525 1,430 1058 1057 

收购集团子公司煤炭 348 539 861 1397 

煤炭销量 3633 3953 4538 5,111 

洗块煤 435 470 520 597 

喷粉煤 396 476 533 639 

洗末煤 2737 2855 3325 3667 

煤泥 65 152 160 207 

综合煤价（元/吨） 439 440 489 547.9 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 关联交易巨大，整体上市值得期待 

关联交易巨大 

近年来，上市公司与母公司集团之间存在数额巨大的关联交易，并且随着集团的

发展壮大，关联交易的金额持续创新高。2011 年关联交易总金额为 195.38 亿元，占上

市公司总收入的 38.52%。关联交易主要是上市公司采购集团和集团子公司的煤炭产

生。 

2011 年公司煤炭销售 5111 万吨，其中收购集团和集团子公司的煤炭为 2454 万吨，

占公司煤炭总销售的 48.01%。从完善公司治理、解决关联交易的角度，集团整体上市

存在客观需求，集团整体上市较其他煤炭集团整体上市的迫切性更为强烈。 

表 4：上市公司与集团关联交易情况 

 2008 2009 2010 2011 

上市公司总收入（亿元） 170.3 200 279.4 507.2 

关联交易总额（亿元） 110 130.8 133.4 195.4 

关联交易占比 64.59% 65.40% 47.75% 38.53% 

煤炭销量（万吨） 3633 3953 4538 5,111 

收购集团和集团子公司煤炭（万吨） 1873 1969 1919 2454 

占比 51.56% 49.81% 42.29% 48.01% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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                 表 5：上市公司收购集团煤炭价格情况（元/吨） 

收购集团煤价 收购集团煤价（不含税） 

2008Q1 325 

2008Q2 325 

2008Q3 481 

2008Q4 405 

2009Q1 405 

2009Q2 395 

2009Q3 405 

2009Q4 405 

2010Q1 435 

2010Q2 435 

2010Q3 435 

2010Q4 435 

2011Q1 460 

2011Q2 500 

2011Q3 490 

2011Q4 500 

2012Q1 510 

2012Q2 510 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

                整体上市值得期待 

                    2011 年阳泉集团煤炭产量 5158 万吨，是上市公司煤炭产量 2757 万吨的 1.87 倍，

这就是说集团内除上市公司之外，还有相当于 0.87 个上市公司。按照集团“五年双千

亿”、“五年再造两个阳煤”的宏伟规划，到“十二五”末，建成阳泉、晋东、寿阳、

晋北、晋南区域五大煤炭生产基地，各区域生产规模规划：阳泉 3942 万吨、晋东 3140

万吨、寿阳 2650 万吨、晋北 2430 万吨、晋南 1000 万吨。“十二五”末，阳泉集团煤

炭产能将达到 13152 万吨，实现产量 1 亿吨以上。若全部注入上市公司，公司煤炭产

量将是现在的 3.6 倍。 

                    集团目前在产煤矿有：三矿、五矿、小石港矿、新元矿和寺家庄矿，产能合计 2210

万吨，其中三矿已政策性破产，但仍在生产；五矿位于平定县，可采储量 4.6 亿吨，

产能 770 万吨，优质无烟煤，盈利能力较强，证照齐全，资产注入条件最为成熟。另

外，集团在建煤矿产能达 3600 万吨。 

表 6：集团在产煤矿情况 

煤矿 煤种 核定产能（万吨） 备注 

三矿 无烟煤 450 政策性破产 

五矿 无烟煤 770 正常生产 

小石港矿 无烟煤 90 正常生产 

新元矿一期 无烟煤 300 证照不齐 

寺家庄矿 无烟煤 600 证照不齐 

合计  2210  

资料来源：东莞证券研究所 
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                表 7：集团在建煤矿情况 

煤矿 产能（万吨） 

新元矿二期 300 

新元矿三期 1000 

七元煤矿 800 

大石港矿 1000 

元堡矿 500 

合计 3600 

资料来源：东莞证券研究所 

4. “国阳新能”改为“阳泉煤业”，意义重大 

2011 年 7月 8日，公司名称由“山西国阳新能股份有限公司”变更为“阳泉煤业

股份有限公司”，这样更能突显出公司作为母公司阳泉集团旗下唯一一家煤炭上市公

司。我们认为，公司名称的变更是阳泉集团整体上市的某一步骤，这明显增加了集团

整体上市的预期，意义重大。 

5. 信达股权问题是集团整体上市的最大障碍，但不应过分悲观 

                    目前集团资产注入最大的障碍是信达股权问题，信达资产持有母公司阳泉集团

40.42%股权，持股比较高。由于集团与信达资产在债转股退出的方式和对价上存在一

定分歧，使得集团的资产注入进程受阻。 

图 4：阳泉集团股权结构 

 

资料来源：东莞证券研究所 

信达资产管理公司成立于 1999 年，是中国四大资产管理公司之一，目的是接受当

时建设银行及国家开发银行的不良资产。信达资产煤炭股权大多来自上个世纪煤炭行

业不景气时期煤炭企业债转股，涉及国内数十家大型国有煤炭企业。信达股权问题之

所以复杂，在于资产注入必须取得信达的完全同意，主要原因是当年信达债转股时，

在重大事项上拥有了否决权。因此，煤炭集团若想实现整体上市，必须给予信达资产

满意的对价或者退出条件。 
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表 8：信达资产持股的煤炭集团及相关上市公司（单位：万元） 

煤炭集团 地区 信达所持资产金额 信达所占股权比例 相关上市公司 

大同煤矿集团有限责任公司 山西 513116 40.96% 大同煤业 

西山煤电集团有限责任公司 山西 328129 35.47% 西山煤电 

阳泉煤业有限责任公司 山西 306415 40.42% 阳泉煤业 

开滦(集团)有限责任公司 河北 255960 26.45% 开滦股份 

郑州煤炭工业（集团）有限责任公

司 
河南 77586 24.58% 郑州煤电 

义马煤业（集团）有限责任公司 河南 61448 23.23% 大有能源 

靖远煤业集团有限责任公司 甘肃 52371 26.00% 靖远煤电 

赤峰平庄能源有限责任公司 内蒙 47549 31.82% 平庄能源 

峰峰集团有限公 河北 45437 17.74% 冀中能源 

平顶山煤业（集团）有限责任公司 河南 26710 3.86% 平煤股份 

贵州盘江煤电有限责任公司 贵州 15418 8.42% 盘江股份 

邯郸矿业集团有限公司 河北 15111 12.37% 冀中能源 

太原煤炭气化集团有限公司 山西 14267 15.05% 煤气化 

资料来源：东莞证券研究所 

但是投资者对信达股权问题不应过分悲观，特别是近年来信达股权问题的解决思

路逐渐打开，解决的进程也在加快。2011 年冀中能源集团和盘江控股集团都以上市公

司股权作为支付对价置换信达资产持有的集团股份，这位将来的集团整体上市扫清了

障碍。2012 年，靖远煤电向靖煤集团（信达资产持股 26.00%）定向增发，郑州煤电

向郑煤集团（信达资产持股 24.58%）资产置换和定向增发，基本上实现集团的整体上

市。 

另外，值得我们注意的是，2012 年 3 月，中国信达资产管理股份有限公司与全国

社会保障基金理事会、瑞银集团、中信资本、渣打银行共同宣布，中国信达已就增资

事宜分别与各方签署相关投资协议和战略合作协议并获得监管审批，目前已完成交割。

根据协议，中国信达本次引入战略投资共计 103.7 亿元，四家战略投资者持股占中国

信达增资后股份总额的 16.54%，一改原来财政部 100%控股局面。根据国务院批准的

改制方案，中国信达在引入战略投资者后，将择机在境内外市场公开发行股票上市。

随着信达上市进程的逐步推进，阳泉集团与信达资产之间的谈判进程也有望加快。 

6. 无烟块煤稀缺性逐渐凸显，尿素价格上涨有利于阳泉煤业 

无烟煤（英文名称 anthracite），俗称白煤或红煤。是煤化程度最大的煤。无烟煤

固定碳含量高，挥发分产率低，密度大，硬度大，燃点高，燃烧时不冒烟。黑色坚硬，

有金属光泽。热值约 8000-8500 千卡/公斤。无烟煤依据粒度可分为无烟块煤和无烟末

煤。无烟块煤粒度在 13mm 以上，其中 13～25mm 的称为无烟小块，25mm～80mm 的

称为无烟中块，块煤主要用于化工造气，生产合成氨及甲醇。粒度在 13mm 以下的称

为无烟末煤，可用作高炉喷吹煤和一般动力煤。 

无烟煤储量仅占我国煤炭储量 10.9%，而且我国无烟煤一直被过度开采，近 10 年

来年我国无烟煤产量占煤炭产量比例一直保持在 13%以上，高于我国无烟煤储量占比，

进一步加剧了该煤种的稀缺性。 

另外，我国无烟煤产块率不高，一般维持在 10%-16%的低水平。随着机械化开采
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在全国范围内的普及，无烟煤的成块率也逐年下滑。根据煤炭行业“十二五”规划，

我国计划将煤矿机械化率由 2009 年的 58%提高至 2015 年的 75%以上。随着机械化率

的提高，无烟块煤产出率将会进一步降低。这将导致国内无烟煤块煤的供给增长更为

有限。 

无烟块煤主要用于化工造气，再以生产的合成气（CO、H2）为基础生产合成氨

及甲醇，合成氨主要用于尿素等氮肥的生产。2012 年来，尿素价格一路持续上涨，大

部分尿素企业的出厂价从 2150 元/吨，上涨到目前的 2450 元/吨，涨幅高达 14.0%。尿

素在目前的价格水平上，盈利水平处于历史较好的水平，这将有利于尿素企业提高开

工率，然后逐步传导到无烟块煤，带来无烟块煤量价齐升的局面。 

图 5：尿素价格走势（元/吨） 

 

资料来源：隆众石化、东莞证券研究所 

 

图 6：无烟块煤价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind 资讯、东莞证券研究所 
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7. 维持公司“推荐“投资评级 

我们预计公司 2012、2013 年 EPS 分别为 1.29 元、1.49 元，目前的股价对应的市

盈率分别为 14.53 倍、12.51 倍，公司的煤炭产品品种包括块煤、喷吹煤、动力煤（末

煤），抵御市场风险能力较强，另外公司未来较为强烈的资产注入预期，我们维持公

司“推荐”投资评级。 

 

                        风险提示：煤炭价格大幅下跌，信达股权问题难以解决。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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