
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 公司公告，拟通过全资子公司冀中能源“内蒙古公司”的控股子公司

“嘉信德公司”现金收购自然人持有的“嘉东公司”100%股权，并取得

“张大银”煤矿的采矿权。 

报告摘要： 

 内蒙煤炭基地逐步壮大。公司自去年成立冀中能源“内蒙古公司”并

增资之后，先后收购了武媚牛煤矿、乾新煤矿、盛鑫煤业等三处资源，

并定位“嘉信德公司”为后续的整合平台，此次收购“张大银”煤矿

可新增资源储量 2600 万吨，权益可采储量 1214 万吨，以及产能 180

万吨，预计年内内蒙基地合计产量较去年增加 500 万吨以上，贡献利

润超过 2.5 亿元，贡献 EPS0.06 元。 

 “张大银”煤矿储量较低，预计贡献 EPS0.03 元。此次“张大银”煤

矿固定资产及采矿权作价约 3.1 亿元，按照权益储量 0.12 亿吨计算，

吨可采储量价格为 25.8 元/吨，基本接近上次盛鑫煤业的水平。此外，

按照吨净利 65 元/吨测算，该矿技改完成后可贡献权益利润 0.6 亿元，

对应 EPS0.03 元。 

 ST 金化减亏是关键一环。公司以 16 亿元全额认购 ST 金化非公开发

行的股票实际物超所值，并可能将其作为未来实施资本运作的重要筹

码。此外，今年公司还将致力于 ST 金化的扭亏，避免其退市风险，

一方面政府财政补贴近 1.03 亿元，另一方面新项目转为乙烯法后有

助于降低成本压力，若兑现预计可增厚 EPS0.06 元。 

 山西冀中随后并表，资产注入静待时机。公司去年收购的“山西冀中”

预计将于近期完成过户手续，洗煤厂也投产建成，年内可增厚业绩约

0.12 元，同时大股东旗下部分煤矿资产注入条件日益成熟，融资需求

是后期股价重要的催化剂。 

 维持“买入”评级。预计未来 3 年 EPS 为 1.42 元、1.63 元和 1.77 元，

对应 PE 为 11 倍，看好低估值、有注入预期焦煤企业估值的提升。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 37569.08  44878.08  49320.54  54069.43  

YOY 24.03% 19.45% 9.90% 9.63% 

归属母公司净利润 3049.34  3291.95  3770.33  4087.23  

YOY 27.26% 7.96% 14.53% 8.41% 

EPS（元） 1.32  1.42  1.63  1.77  

PE 12  11  9  9  
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附件一  “张大银煤矿”简介 

“张大银煤矿”地处内蒙古鄂尔多斯市东胜区平梁，属于露天矿井，矿区面积约 8.46

平方公里，原设计规模为 90 万吨/年，通过技改产能将提升至 180 万吨/年，已经过环保核

查，目前保有储量为 2559 万吨，可采储量 2380 万吨，主要产品为 4500 大卡的优质动力

煤，公司接手后有望在年底前完成整合改造优化方案，随后再对其进一步升级改造。此外，

该矿产品含税价格为 210 元/吨，单位成本为 133.4 元/吨，单位完全成本为 145.1 元/吨。 

 

表 1：公司在内蒙、山西资源收购价格比较 

煤矿 
收购作价

（亿元） 

权益可采储量 

（亿吨） 

规划产能 

（万吨） 

吨储量价格

(元/吨) 

吨产能价格

(元/吨) 

内蒙 

武媚牛煤矿 8.6 0.47 300 18.3 717 

乾新煤矿 2.28 0.53 60 4.3 380 

盛鑫煤业 6.84 0.29 120 23.6 570 

张大银矿 3.1 0.12 180 25.8 172 

山西 

山西冀中五个矿 17,45 1.97 510 8.9 342 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

表 2：公司在内蒙煤矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 
煤种 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E 

武媚牛煤矿 51% 0.91 120 动力煤 0 300 300 300 

乾新煤矿 51% 0.53 60 动力煤 60 60 60 60 

盛鑫煤业 72% 0.4 120 不粘煤 0 60 120 120 

张大银矿 51% 0.24 180 动力煤 0 180 180 180 

合计 51% 1.84 300 - 60 600 660 660 

资料来源：宏源证券（注：武媚牛煤矿现核定产能 120 万吨，正在进行 210 万吨/年技改） 
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图 1：“张大银”煤矿股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 37569.08  44878.08  49320.54  54069.43  

  减: 营业成本 28207.07  34357.69  37859.94  41680.32  

        营业税金及附加 393.14  469.63  516.11  565.81  

        营业费用 651.66  762.93  838.45  919.18  

        管理费用 3624.59  4667.32  4932.05  5406.94  

        财务费用 639.77  554.31  500.38  401.34  

        资产减值损失 139.02  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 79.04  0.00  0.00  0.00  

        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 3992.87  4066.21  4673.60  5095.84  

  加: 其他非经营损益 182.93  320.00  350.00  350.00  

        利润总额 4175.80  4386.21  5023.60  5445.84  

  减: 所得税 1128.59  1096.55  1255.90  1361.46  

        净利润 3047.21  3289.66  3767.70  4084.38  

  减: 少数股东损益 -2.13  -2.30  -2.63  -2.85  

 归属母公司股东净利润 3049.34  3291.95  3770.33  4087.23  

EPS 1.318  1.423  1.630  1.767  

PE 11.58  10.73  9.37  8.64  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 3554.21  5385.37  5918.46  6488.33  

        应收和预付款项 9586.22  11293.04  13582.05  15014.39  

        存货 1197.19  1256.93  1354.10  1520.41  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 680.61  680.61  680.61  680.61  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 14338.67  14512.97  14658.46  14728.96  

        无形资产和开发支出 4843.13  4951.29  5079.46  5127.63  

        其他非流动资产 1808.78  2111.04  2237.50  2358.40  

        资产总计 36008.79  40191.25  43510.64  45918.72  

        短期借款 3070.99  3444.27  2684.54  990.76  

        应付和预收款项 8138.69  9199.88  10138.86  10837.17  

        长期借款 7128.68  7128.68  7128.68  7128.68  

        其他负债 1401.12  1413.05  1419.55  1426.05  

        负债合计 19739.47  21185.88  21371.62  20382.66  

        股本 2312.88  2312.88  2312.88  2312.88  

        资本公积 3115.12  3115.12  3115.12  3115.12  

        留存收益 8845.42  11583.77  14720.05  18119.95  

        归属母公司股东权益 14273.43  17011.78  20148.06  23547.95  

        少数股东权益 1995.89  1993.59  1990.96  1988.11  

        股东权益合计 16269.32  19005.37  22139.02  25536.06  

        负债和股东权益合计 36008.79  40191.25  43510.64  45918.72  

现金流量表 

        经营性现金净流量 3054.97  4774.77  4587.36  5504.22  

        投资性现金净流量 -5980.46  -2208.97  -2160.10  -2151.90  

        筹资性现金净流量 5908.33  -734.63  -1894.16  -2782.45  

        现金流量净额 2982.81  1831.16  533.10  569.87  

 资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

王京乐：煤炭行业研究员，东北财经大学金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：盘江股份、潞安环能、神火股份、山煤国际、永泰能源、平庄能源、昊华能源、兰花科创等。 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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