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目标价格：  
 

● 1、公司前身为鲁润股份，2010 年转型为煤炭企业。利用 2009-2011 年

三次非公开增发募集资金及自有资金收购山西、陕西、新疆、澳洲地区煤

炭资源，控股 15 家焦煤企业、1 家动力煤企业，参股 1 家焦煤企业，获得

约 19 亿吨煤炭保有储量，规划产能 1725 万吨/年。    

● 2、公司正处于高成长初期。2012 年预计公司原煤产量 780 万吨，2013

年达到 1000万吨，公司远期规划 2020年实现原煤产能 3000 万吨，十年增

长十倍。随着前期收购煤矿产能的释放，公司业绩高增长将获得保障。     

● 3、公司盈利能力强。公司所产煤炭均为焦煤及配焦煤，盈利能力强，

毛利率在 60%以上。未来随着煤炭入洗率的提升，精煤产量增加，煤炭业

务盈利能力还有提升空间。 

● 4、资金链紧张是公司最大风险。公司采用通过贷款、信托等方式融资

垫付资金收购煤矿资源及进行技改，再通过增发方式融资收回前期资金方

式，滚动收购资源，因此资金链紧绷，若后期资金不能及时到位，则公司

面临的财务风险将加大。随着收购煤矿的陆续投产，公司将获得稳定的经

营现金流，对于缓解财务压力起到积极作用。 

● 5、盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.55、0.81、1.01 元/股。看好公

司成长性、盈利能力、资本运作能力，首次给予“买入”评级。建议中期

重点关注，短期注意规避煤炭行业整体下跌风险，中期跟踪公司资金接续

能力。 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 9.25 

上市的流通 A 股(亿股) 10.63 

总股本(亿股) 17.68 

52 周股价最高最低(元) 8.22-21.29 

上证指数/深证成指 2147.96/9540.89 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-7-17～2012-7-17
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上证综指 永泰能源 采掘

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2061.76 6001.71  7698.99  9063.47  

增长率(%) -26.22 191.10  28.28  17.72  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
322.31 968.93  1432.21  1781.92  

增长率(%) 144.05 200.62  47.81  24.42  

毛利率(%) 59.29 49.67  52.36  52.89  

净资产收益率(%) 11.35 21.01  24.48  24.26  

EPS(元) 0.59 0.55  0.81  1.01  

P/E(倍) 50.73 16.88  11.42  9.18  

P/B(倍) 3.77 3.55  2.80  2.23  

来源：公司年报、民族证券 
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一、公司历史沿革 

（一）公司前身鲁润股份 

永泰能源前身为泰安润滑油调配厂，系集体所有制企业。1988 年 11 月经泰安市经济体

制改革委员会批准，将泰安润滑油调配厂改组为泰安润滑油股份制公司，以其净资产 340 万

元和职工集资 61.68 万元按每股 200 元的价格，分别转为企业法人股 17000 股，社会个人股

3084 股。同时，经中国人民银行泰安市分行文件批准，以每股 200 元的价格向社会发行股票

20000 股，募集资金 400万元。1988年 12 月 21日募股结束后，正式成立了泰安润滑油股份

制公司，股份总额 40084 股，股本金 801.68 万元。1993 年 10 月，经公司第二届股东大会第

二次临时会议通过，并经原泰安市经济体制改革委员会批准，将公司名称变更为“泰安市鲁

润股份有限公司”。1993年 12 月，经原国家经济体制改革委员会批准，同意公司进行规范化

的股份制企业试点。经证监会核准，公司总股本 5260.684 万股，其中国家股 340 万股，法

人股 2959.004 万股，社会公众股 1961.68 万股，每股面值 1 元。1998 年 5 月 13 日，公司

1961.68 万股社会公众股在上交所挂牌交易，代码 600157，简称鲁润股份。 

（二）永泰能源入主鲁润股份，实现业务转型 

2007年 11 月，江苏永泰地产受让公司大股东中国石化山东泰山石油股份有限公司、大

股东泰安鲁浩贸易公司所持有的公司股份 9404万股（占比 55.18%），成为公司第一大股东。 

2007 年 12 月 21 日完成股权分置改革。2008 年 6 月，公司分红送股后，注册资本增值

2.56 亿元。 

2008年 8 月，公司控股股东永泰地产更名为永泰投资控股有限公司（永泰控股）。 

2010年 10 月 公司更名永泰能源股份有限公司，经营范围变更为煤矿及其他矿山投资，

煤炭洗选加工，电厂投资，新能源开发与投资，股权投资等。公司正式由油品经营转型进入

煤炭工业领域。 

（三）三年三次非公开增发 

2010年 7 月向 7 名特定投资者发行近 0.4 亿股，变更后，公司总股本增至近 3 亿股本。 

2011年 3 月，向 7 名特定投资者发行 8000 万股，总股本增至 3.75 亿股。 

2011年 6 月，实施送股、转增后，总股本增至 5.7 亿股。 

2012年 3 月，向 6 名特定投资者发行 3.16 亿股，总股本增至 8.8 亿股。 

2012年 4 月，资本公积金转增股本，注册资本增至 17.7 亿元。 

至今，永泰控股为公司第一大股东，持股比例 40.38%，实际控制人为王广西/郭天舒夫

妇。 

图 1：永泰能源公司股权结构图 
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数据来源：公司公告 民族证券 

（四）公司大股东永泰投资控股有限公司发展历程 

永泰投资控股有限公司前身为苏州工业园区新鸿泰房地产投资顾问有限公司，成立于

2002年 4月 15 日，注册资本 100 万。 

2003 年 2 月，变更为苏州工业园区新鸿泰房地产投资有限公司，注册资本增至 5000 万

元。 

2006年 3月 17 日，更名为江苏永泰地产集团有限公司。 

2007年 1 月，注册资本增至 10002万元。 

2008年 8 月，变更为永泰投资控股有限公司。 

2008年 9 月，注册资本增至 5 亿元。 

2010年 5 月，注册资本增至 10 亿元。 

2011年 3 月，注册资本增至 15.4 亿元。 

公司实际控制人是王广西/郭天舒夫妇。 

二、公司控股 16 家参股 1 家煤炭企业 

2009-2011 年公司进行了三次非公开增发，共募集资金约 71.7亿元，加上自有资金，公

司收购了山西、陕西、新疆地区共 10 家煤矿企业，其中，控股 10 家焦煤矿（其中 9家焦煤

矿 1 家动力煤矿），参股 1 家煤矿（致富煤业）。 

2012 年 3 月 14 日，公司第八届董事会第二十八次会议审议通过，同意公司向境外投资

者公开发行境外上市外资股并于香港联交所主板挂牌上市，使用募集资金收购康伟集团 65%

的股权、灵石银源煤焦开发有限公司 100%股权，转让价款分别为 29.5 亿元和 2 亿元。目前，

重大资产重组申请材料已经获得证监会受理，预计 2012 年内完成。 

康伟集团和灵石银源煤焦开发有限公司下属煤矿共 6 个，均为焦煤矿，收购后公司控股

的煤矿将再增 6 个，保有储量增加 1.7 亿吨，规划产能增加 270 万吨。 

表 1：永泰能源收购煤矿情况 

地区/煤矿 
控股比例

（%） 

收购价款-

万元 
煤种 所属公司 资金来源 

荡荡岭煤矿 100 
41,714  

肥煤 
华瀛山西 2009年 10 月现金收购 

冯家坛煤矿 100 焦煤 
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金泰源煤矿 90 55,000  焦煤 
2009 年 12 月非公开增发

2010年 7月完成募资 6.2亿 

集广煤矿 51 32,000  焦煤、瘦煤、贫瘦煤 

2010年 9月非公开增发 2011

年 3 月完成募资 17.5 亿 

柏沟煤矿 51 37,230  焦煤、肥煤 

孙义煤矿 100 39,270  肥煤 

致富煤矿 49 16,954  焦煤、瘦煤、贫瘦煤 

安苑煤矿 100 67,200  焦煤、瘦煤、贫瘦煤 2011年非公开增发 2012年 2

月底完成募资 48 亿元 新生煤矿 100 70,000  焦煤、肥煤 

森达源煤矿 51 

289,500 

焦煤、瘦煤、贫瘦煤 

康伟集团 
2012 年收购，拟 2013 年港

股上市募资 孟子峪煤矿 100 焦煤、瘦煤 

南山煤矿 100 焦煤、瘦煤 

兴庆煤矿 51 

20,000 

焦煤、瘦煤 
灵石银源煤焦

开发有限公司 

2012 年收购，拟 2013 年港

股上市募资 
新发安煤矿 51 焦煤、瘦煤 

华强煤矿 51 焦煤、瘦煤 

山西（小计）      

双安矿 100 16,500  气煤 
新疆永泰兴业

能源有限公司 
2011年 4 月现金收购 

新疆（小计） 100     

海则滩 70 343,000  优质动力煤 陕西亿华矿业 
2011年非公开增发 2012年 2

月底完成募资 48 亿元 

陕西（小计） 70     

澳 大 利 亚

EPC1723 
75  焦煤 

澳大利亚永泰

能源有限责任

公司 

 

澳洲（小计） 75     

资料来源：公司公告 民族证券 

三、公司规划 2020 年煤炭产能 3000 万吨 目前处于高成长起步阶段 

公司收购煤矿大部分处于在产状态，部分矿边技改边生产，部分需要申请探矿权和采矿

权。随着技改矿的投产，公司产能迅速增加，成长性突出。我们预测 2012 年公司原煤产量

可达 780 万吨，2013年 1000 万吨，2020 年公司规划煤炭产能 3000 万吨，10 年增长 10倍，

则 2014-2020 年年均复合增长率高达 17%。从公司规划来看，目前正处于高成长的起步阶段。 

公司控股的华瀛山西和康伟集团拥有山西省煤炭资源整合主体资格，后续还将陆续整合

地方煤矿；陕西海则滩煤田预计 2014 年试生产，目前在申请采矿权许可证；新疆、澳洲作

为后备项目，预计 2015 年后逐步贡献产量。目前公司还在积极寻求合适的煤矿整合项目，

为实现 10 年翻 10 倍的目标奠定基础。 

图 2：永泰能源原煤产量预测 
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数据来源：民族证券 

表 2：永泰能源煤矿产量预测 

地区/煤矿 
控股比

例（%） 

产能（万

吨/年） 

保有储量（万

吨） 
2012E 2013E 2014E 2015E 备注 

荡荡岭煤矿 100 60 2,543 60 60 60 60  

冯家坛煤矿 100 45 1,622 60 60 60 60  

金泰源煤矿 90 90 7,587 90 90 90 90 2012年 4 月投产 

集广煤矿 51 60 3,045 60 60 60 60 2012年 5 月投产 

柏沟煤矿 51 60 4,382 40 60 60 60 2012年 6 月投产 

孙义煤矿 100 60 3,238 60 60 60 60 2012年 4 月投产 

致富煤矿 49 45 3,481 - 30 45 45 2012 年底投产 

安苑煤矿 100 60 2,987 60 60 60 60  

新生煤矿 100 60 3,217 60 60 60 60  

森达源煤矿 51 120 6,927 - 90 120 120 
2012 年技改，2013 年投

产 

孟子峪煤矿 100 60 2,263 
110 

60 60 60 2012年 4 月后共享收益 

南山煤矿 100 90 8,065 90 90 90 2012年 4 月后共享收益 

兴庆煤矿 51 90 11,356 90 90 90 90 
2012 年边生产边技改，

全年共享收益 

新发安煤矿 51 60 4,100 
90 

60 60 60 2012 年下半年共享收益 

华强煤矿 51 45 6,752 45 45 45 2012 年下半年共享收益 

山西（小计）  1005 71,565 780 975 1020 1020  

双安矿 100 120 4,456 - 30 90 120 
2013 下半年技改完成 

新疆（小计） 100 120 4,456      

海则滩 70 600 114,368 - - 100 400 未取得采矿权许可证 

陕西（小计） 70 600 114,368 0 0 100 400  

澳 大 利 亚

EPC1723  
75 500  - - - 50 

预计 2015 年投产 

澳洲（小计） 75   - - - 50  

合计   1725 190,389 780 1005 1210 1590  

资料来源：公司公告 民族证券 
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四、全焦煤企业 盈利能力强 

2010 年公司处置原有业务，彻底转型为煤炭企业后，盈利能力大幅提升。其中，2010-2011

年永泰能源的煤炭业务毛利率保持 66%的较高水平，与兰花科创不相上下。 

公司盈利能力较高的原因是公司在产煤炭均为焦煤及焦煤配煤，动力煤尚未投产，平均

售价高，同时公司煤矿开采条件好，吨煤成本具有优势，因此盈利能力高于其他煤种及混合

类煤炭企业。 

2012 年由于无烟块煤价格大幅下跌，预计兰花的煤炭业务盈利能力环比将大幅下降，永

泰能源的煤炭业务毛利率降幅不大，预计达到 60%左右，仍处于行业领先水平。 

公司在建在产煤炭洗选能力合计 600 万吨/年，未来煤炭入洗率还将提高，精煤销量将

增加，煤炭销售结构将进一步优化，支持煤炭综合售价的上涨，公司煤炭业务盈利能力还有

进一步提升空间。 

图 3：永泰能源与兰花科创煤炭业务毛利率比较 

 
数据来源：民族证券 

图 4：永泰能源吨煤毛利（单位：元/吨） 

 
数据来源：民族证券 

五、资金链紧张是公司面临的最大风险 
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公司近年来负债规模大幅增长，主要由于 2010-2011 年度非公开增发募资到位前通过间

接融资渠道筹集了大量资金，预先支付收购煤矿的转让价款，以及对收购的煤矿进行技术改

造，需要大量资金支持。 

2012年 1 季度公司负债总额为 132.53 亿元，同比大增 239%。 

图 5：永泰能源负债规模大幅增长 

 
数据来源：民族证券 

图 6：永泰能源资产负债率处于较高水平 

 
数据来源：民族证券 

从吨煤财务费用指标来看，2011 年公司吨煤财务费用高达 185 元/吨，同期负债率较低

的兰花科创吨煤财务费用仅为 26 元/吨。2012 年后随着煤矿产能的释放，预计吨煤财务费用

将逐步摊薄。 

图 7：永泰能源吨煤财务费用 
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数据来源：民族证券 

2012 年公司收购康伟集团、山西灵石银源煤焦开发有限公司所需价款共计 31.5 亿元。

公司拟通过向境外投资者公开发行境外上市外资股并于香港联交所主板挂牌上市，使用募集

资金收购康伟集团 65%股权及银源煤焦公司 100%股权。公司目前已经支付康伟集团收购款 26

亿元，剩余价款待证监会核准后支付。因此，2012 年公司需要前期垫付收购价款，并支付森

达源矿技改资金，预计 2012 年公司的负债率还将上升。 

从负债结构看，公司适当增加了长期借款的比例，在一定程度上缓解了短期还款压力。

但是从绝对数额来看，负债规模的过快增长，仍是公司面临的最大风险。 

图 8：永泰能源负债结构趋于优化 

 
数据来源：民族证券 

图 9：永泰能源各项负债绝对数额快速增长 
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数据来源：民族证券 

六、盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.55、0.81、1.01 元/股 

图 10：山西灵石地区 2#肥煤坑口含税价走势 

 
数据来源：民族证券 

2012 年灵石地区肥煤价格从年初 990 元/吨跌至 7 月 7 日 930元/吨，较年初向下跌 6%。

2012 年初至今的均价同比下跌 5.6%。由此我们假设公司煤炭综合售价 2012 年同比下跌 6%。 

重要假设：1、2012 年公司煤炭销售均价同比下跌 8%，2013-2014 年煤价增幅为 4%、0、

0,2012 年吨煤生产成本同比增长 3%，2013-2014年吨煤成本增幅为 2%；2、2012-2014年原

煤产量分别为 780、1005、1210 万吨；3、2012-2014 年煤炭贸易量 100 万吨，毛利率 2%。 

不考虑 2013 年公司港股上市对股本的摊薄，预计 2012-2014 年 EPS 为 0.55、0.81、1.01

元/股。 

公司后备资源丰富，主要煤种为稀缺焦煤，价格具有支撑，成长性突出，盈利能力强，

资本运作经验丰富，发展前景看好。首次给予“买入”评级，建议中期重点关注，短期注意

规避煤炭行业整体下跌风险，中期跟踪资金接续能力。 

表 3：永泰能源利润表预测简表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2,062  6,002  7,699  9,063  
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主营业务成本 839  3,021  3,668  4,270  

主营业务税金及附加 43  120  154  181  

主营业务利润 1,179  2,861  3,877  4,613  

其他业务利润 0  0  37  56  

营业费用 11  36  46  54  

管理费用 199  528  678  798  

财务费用 486  702  804  847  

EPS（元） 0.57  0.55  0.81  1.01  

资料来源：公司公告 民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 7,987  10,326  13,353  16,507  营业收入 2,062  6,002  7,699  9,063  

现金 1,837  713  1,027  1,999  营业成本 839  3,021  3,668  4,270  
应收账款 948  2,761  3,542  4,169  营业税金及附加 43  120  154  181  
其它应收款 176  181  232  273  营业费用 11  36  46  54  
预付账款 4,941  6,577  8,437  9,933  管理费用 199  528  678  798  
存货 85  95  115  134  财务费用 486  702  804  847  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 32.23 0 0 0 

非流动资产 6,662  10,231  13,018  15,285  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 255  255  292  348  投资净收益 -0.04 0 37.425024 56.137536 
固定资产 1,779  3,001  3,849  4,532  营业利润 451  1,595  2,387  2,970  
无形资产 4,340  6,602  8,469  9,970  营业外收入 0  0  0  0  
其他 289  374  408  435  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 14,649  20,557  26,371  31,792  利润总额 451  1,595  2,387  2,970  
流动负债 6,307  10,317  13,006  15,258  所得税 194  399  597  742  
短期借款 4,022  6,602  8,469  9,970  净利润 333  1,196  1,790  2,227  
应付账款 607  790  956  1,113  少数股东损益 11  227  358  445  
其他 1,678  2,925  3,581  4,176  归属母公司净利润 322  969  1,432  1,782  

非流动负债 4,643  5,402  6,929  8,157  EBITDA 1,141  2,435  3,331  3,969  
长期借款 4,339  4,501  5,774  6,798  EPS（元） 0.57  0.55  0.81  1.01  

  其他 304  900  1,155  1,360       

负债合计 10,950  15,718  19,935  23,415  主要财务比率         

少数股东权益 0  227  585  1,031   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 568  1,768  1,768  1,768  成长能力     

资本公积金 1,715  1,715  1,715  1,715  营业收入 -26.23% 191.10% 28.28% 17.72% 

留存收益 67  77  93  113  营业利润 89.11% 253.57% 49.66% 24.42% 

归属母公司股东权益 3,700  4,612  5,850  7,346  归属母公司净利润 144.06% 200.62% 47.81% 24.42% 

负债和股东权益 14,650  20,557  26,371  31,792  获利能力     

     毛利率 59.30% 49.67% 52.36% 52.89% 

现金流量表         净利率 15.63% 16.14% 18.60% 19.66% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 8.71% 21.01% 24.48% 24.26% 

经营活动现金流 -2,987  13  760  1,727  ROIC 2.53% 5.61% 6.40% 6.57% 

净利润 322  969  1,432  1,782  偿债能力     

折旧摊销 172  138  177  208  资产负债率 74.75% 76.46% 75.60% 73.65% 

财务费用 486  702  804  847  净负债比率 61.03% 59.27% 59.27% 57.87% 

投资损失 0  0  -37  -56  流动比率 1.27  1.00  1.03  1.08  
营运资金变动 -3,969  -2,173  -2,042  -1,555  速动比率 1.25  0.99  1.02  1.07  
其它 2  378  426  500  营运能力     

投资活动现金流 -4,917  -3,622  -2,893  -2,392  总资产周转率 0.14  0.29  0.29  0.29  
资本支出 -4,668  -3,622  -2,893  -2,392  应收帐款周转率 2.17  2.17  2.17  2.17  
长期投资 -250  0  0  0  应付帐款周转率 3.40  7.60  8.05  8.15  
其他 -1  0  1  2  每股指标(元)     

筹资活动现金流 8,820  2,485  2,448  1,636  每股收益 0.57  0.55  0.81  1.01  
短期借款 4,022  6,602  8,469  9,970  每股经营现金 -5.26  0.01  0.43  0.98  
长期借款 4,339  4,501  5,774  6,798  每股净资产 6.52  2.61  3.31  4.15  
普通股增加 2,592  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 1,512  0  0  0  P/E 16.29  16.88  11.42  9.18  
其他 -3,645  -8,618  -11,795  -15,131  P/B 1.42  3.55  2.80  2.23  

现金净增加额 917  -1,124  315  971  EV/EBITDA 12.44  11.81  9.78  9.02  
资料来源：公司报表、民族证券 
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