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基础数据 
总股本（百万股） 1,680
流通 A 股（百万股） 1,680
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 14,784
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矿权转让，意在增发 

 公司 6 月 28 日公告：拟将山西左权高家庄煤矿探矿权转让给潞安集团，

交易总价款 47 亿元。左权高家庄煤矿地质储量 10.63 亿吨（包括高速公路

压覆煤炭资源 3,597 万吨），煤种以贫煤为主，部分为无烟煤，矿井建设规

模可以按照 600 万吨建设。 

 我们认为此次出售的意义有三点：1、有利于盘活存量资产，优化资产结构，

降低公司资产负债率；2、降低财务成本，提升公司的盈利能力；3、为增

发顺利进行保驾护航。 

 盘活存量资产，降低资产负债率。左权高家庄煤矿目前仍处于探矿权阶段，

未来建设矿井将面临巨大的资金压力以及来自当地的政策压力，因此选择

在行业景气高点时退出无疑是明智之举，一方面，可以获得较高的售价（吨

资源价款 4.42 元）；另一方面，可以盘活存量资产，降低资产负债率，缓

解公司财务压力，目前公司资产负债率高达 77%，在煤炭上市公司中处于

较高的水平，出售完成后公司的资产负债率将下降 6.7 个百分点，资产结

构明显优化。 

 降低财务成本，提升公司盈利能力。一方面，公司将获得 28.66 亿的投资

收益（税后），折合每股收益 1.71 元；另一方面，将降低公司的财务成本。

我们测算，交易完成后公司将新增现金约 37 亿元，按年利率 6%测算，年

可节约财务费用 2.2 亿元，增厚 EPS 约 0.1 元，但由于转让价价款是分期

付款，我们保守测算对 12-13 年 EPS 影响是 0.012 元和 0.054 元。 

 下半年最大看点：1*60 万千瓦机组投产。公司正在就并网费与电网谈判，

下半年投产可期，我们测算电厂投产后，每度电可节约成本约 0.1 元，按

下半年发电 20 亿度测算，可节约成本 2 亿元，影响 EPS 约 0.09 元。 

 维持“增持”评级。预计 12-14 年 EPS 分别为 2.39 元、0.84 元和 0.98
元，对应 PE 为 3.7 倍、10.5 倍和 9 倍，考虑到公司融资需求，我们判断

公司未来成本控制及业绩释放动力较强，继续给予公司“增持”评级。 

 风险提示：电解铝价格及煤炭价格超预期下降。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 30699 31822  33900 36258 

(+/-%) 82% 4% 7% 7%

归属母公司净利润(百万元) 1151 4016  1406 1653 

(+/-%)  -1% 249% -65% 18%

EPS(元) 0.68 2.39  0.84 0.98 

P/E(倍) 12.85 3.68  10.51 8.95 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-07-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

关键假设 

表 1：在产煤矿产量及价格假设 

2011 2012E 2013E 2014E 

新庄煤矿 265  265  265  265  

葛店煤矿 65 50 40 30 

刘河煤矿 45  45  45  45  

薛湖煤矿 100  110 120  120  

梁北矿 75  90 90  90 

泉店矿 100  110  120  120 

边沟煤矿 32  30  30  30 

庇山煤矿 30  30  30  30  

煤炭产量（万吨） 712 730 740 730 

煤炭销量（万吨） 709 730 740 730 

煤炭价格（元/吨） 917 881  881  925  

煤炭价格变动（%） 25.3% -4% 0% 5.0% 

煤炭成本（元/吨） 474 498 523 549 

煤炭成本变动（%） 33.97% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率（%） 48.28% 41.25% 36.72% 35.22% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 
 
表 2：整合矿产量及价格假设 

2012E 2013E 2014E 

产量（万吨） 130 300 462 

煤炭价格（元/吨） 600 600 630 

煤炭价格变动（%）  0.00% 5.00% 

煤炭成本（元/吨） 460 483 507 

煤炭成本变动（%）  5.00% 5.00% 

毛利率（%） 23.33% 19.50% 19.50% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 
 
表 3：电解铝产量及价格假设 

2011 2012E 2013E 2014E 

产量（万吨） 48 50 50 50 

销量（万吨） 48 50 50 50 

单位售价（元/吨） 16800 16000 16640 17306 

单位售价变动（%） 6.33% -4.76% 4.00% 4.00% 

单位售价不含税(元/吨) 14359 13675 14222 14791 

单位成本（元/吨） 14525 13891 13959 14421 

氧化铝价格（长单） 2441 2325 2418 2514 
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吨铝用氧化铝成本 4687 4464 4642 4828 

自有电价 1（27 万千瓦） 0.51 0.51 0.51 0.53 

占比 35.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

自有电价 2（60 万千瓦） 0.00 0.46 0.46 0.48 

占比 0.00% 40.00% 50.00% 50.00% 

外购电价 0.51 0.54 0.54 0.56 

占比 65.00% 40.00% 30.00% 30.00% 

综合电价 0.51 0.50 0.49 0.51 

吨铝用电成本 7038 6928 6817 7093 

其他成本 2500 2500 2500 2500 

启动成本(按产量分摊) 300 0 0 0 

吨铝毛利（元/吨） -166 -216 263 370 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
 
 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-07-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

盈利预测 
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