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增长还看注入 
 
 现有煤矿基本达产，产能提升空间有限。公司现有在产矿井 20 座，产能

739 万吨，已基本达产，目前公司正在申请对矿井生产能力重新核定，届

时将新增产能 72 万吨，预计年底完成审批。 

 集团资产注入是公司未来主要增长点。江煤集团曾承诺，在合适的时机将

集团符合注入条件的矿井注入到上市公司。目前，集团符合注入条件的矿

井 12 座，产能 387 万吨，权益产能 254 万吨，多数处于在建、技改及改

制过程中，预计下半年开始陆续投入生产。 

 另外，集团积极在云贵两省收购资源，提升资源储备。子公司云南矿业（持

股 51%）在云南地区拥有一处煤矿采矿权及四处探矿权，资源量 3.17 亿

吨；子公司贵州鼎望（持股 34%）于 2009 年 12 月（筹建期）与兖矿贵

州能化有限公司签订了毕节市岔河井田和王家坝井田两宗探矿权（精查）

转让协议，目前仍处于审批阶段，两处探矿权资源量 13.42 亿吨，加上云

南矿业收购的资源，集团在云贵两省合计拥有权益资源量 6.2 亿吨，是上

市公司的 1.8 倍。另外，鼎望和贵州矿业分别在洽谈收购两处煤矿，产能

合计 45 万吨。 

 省内资源整合，公司受益有限。由于江西小煤矿“多、小、散、乱”，整合

主体将面临管理费用高、安全投入高等诸多问题，我们认为公司在江西资

源整合中受益有限。 

 人均产煤量、工资低于行业平均水平，成本压力犹存。人工占公司煤炭生

产成本的 40-50%，目前公司拥有员工约 36000 人，人均产煤量 200 多吨，

处于业内低位，人均工资 37000 元，显著低于行业平均水平（57000 元），

公司未来面临一定的成本上升压力。 

 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.07 元、1.19 元和 1.29 元，对应 PE
分别为 15 倍、13.4 倍和 12.3 倍，估值优势不明显，暂不评级。 

 风险提示：宏观经济下行导致煤价下跌；资产注入的进度低于预期。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1514.0 12290 13494 14601

(+/-%) 26.3 812 9.8 8.2

归属母公司净利润(百万元) 29.3 590 650 700

(+/-%)  -30.9 1914 10.2 7.7

EPS(元) 0.06 1.19 1.31 1.41

P/E(倍) 282.9 13.4 12.0 11.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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现有煤矿基本达产，产能提升空间有限 

公司现有在产矿井 20 座，产能 739 万吨，基本达产，公司目前正在申请 72 万吨新

增产能核定，其中，9 万吨已于 2011 年 7 月得到核准，其余 63 万吨公司仍在积极申

请。 

表 1：公司现有矿井产能情况 

 股权比例 

(%) 
煤种 

资源量 

(万吨) 

可采储量 

（万吨） 

产能 

（万吨） 

曲江煤矿 90 焦煤 8,772 2,906 90 

萍乡巨源煤业 80 贫瘦煤 3,576 1,009 21 

江西仙槎煤业 53 瘦煤 226 149 21 

江西煤业高坑煤矿 100 1/3 焦煤 1,817 447 30 

江西煤业安源煤矿 100 1/3 焦煤 2,359 790 78 

江西煤业青山煤矿 100 无烟煤 1,164 672 39 

江西煤业黄冲煤矿 100 无烟煤 325 209 10 

江西煤业杨桥煤矿 100 无烟煤 930 355 25 

江西煤业白源煤矿 100 主焦煤 782 312 33 

江西煤业建新煤矿 100 主焦煤 1,168 743 81 

江西煤业坪湖煤矿 100 主焦煤 1,616 1,044 51 

江西煤业尚庄煤矿 100 贫瘦煤 1,910 1,319 45 

江西煤业流舍煤矿 100 贫瘦煤 1,821 865 21 

江西煤业山西煤矿 100 贫瘦煤 1,255 672 33 

江西煤业东村煤矿 100 无烟煤 256 137 18 

江西煤业桥二煤矿 100 无烟煤 139 96 12 

江西煤业伍家煤矿 100 贫瘦煤 182 86 6 

江西煤业天河煤矿 100 烟煤 719 423 45 

江西煤业沿沟煤矿 100 瘦煤 3,185 1,688 60 

江西煤业涌山煤矿 100 无烟煤 2,459 840 20 

合计   34,662 14,762 739 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

集团资产注入是公司未来主要增长点 

集团现有矿井 

集团尚有在建、技改及改制煤矿 12 座，产能 387 万吨，权益产能 254 万吨，预计部

分矿井下半年将陆续进入试生产。 

 在建煤矿：6 座，产能 261 万吨，权益产能 141 万吨，其中云庄矿业（15 万吨）、

宜萍煤业已建成投产，其余四座煤矿 12 年下半年、13 年才陆续进入试生产。 

 改制煤矿：6 座，产能 126 万吨，权益产能 113 万吨。其中，花鼓山煤矿改制已

完成，目前正在办理矿权、土地的出让手续，其余各矿仍处于改制过程中。 
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江煤集团承诺，集团将在合适的时机将上述资产注入到上市公司，到 2014 年年底前

江煤集团将对其实际控制的与煤炭生产、经营相关的资产和业务做出相应的处置。 

表 2：集团现有符合注入条件矿井 

 股权

比例

（%） 

煤种 
资源量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

产能 

（万吨） 
投产时间 

在建矿井       

丰龙矿业 40 主焦煤 9,020 4,002 90 2012 年 10 月 

新鸣煤业 51 气煤至气肥煤 1,396 1,078 30 2012 年 6 月 

小牛煤业 80 优质主焦煤 3,786 2,537 60 

地质条件与预期不符，相关

权证尚未取得，技改完成时

间将推迟 

贵新煤业 52 优质主焦煤 1,604 1,231 45 2013 年 12 月 

云庄矿业 51 无烟煤 390 300 15 已完成竣工验收 

宜萍煤业 51 优质无烟煤 1,170 971 21 2011 年 6 月联合试运转 

合计   17366 10119 261  

改制矿井       

大水洞煤矿 51 无烟煤 381 381 15 改制 

前进煤矿 60 无烟煤 1,419 844 15 改制 

花鼓山煤业 100 无烟煤 1,560 938 34 
改制已经完成，相关土地、

矿权仍在办理出让手续 

八景煤业 100 

中灰、中高硫、中高热值的

贫煤至无烟煤和中灰、低中

硫、特高热值的瘦煤。 

919 491 32 拟启动改制 

大光山煤业 100 低热值、高硫无烟煤 802 431 18 拟启动改制 

棠浦煤业 100 气煤 44 33 12 拟启动改制 

合计   5125 3118 126  

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

省内未来获取资源潜力有限 

日前，江西省发布了《江西省推进煤矿企业兼并重组工作方案》，江西省资源整合正

式启动，目前，江西省煤炭年产量 2800 万吨，其中，江煤集团产量近 1000 万吨，

其余以小煤矿为主，据统计，江西省地方小煤矿个数高达 500 个，平均产量不足 4 万

吨，且分布分散，另外，根据江西省煤炭行业管理办公室的统计，所有在产煤矿中，

年产 20 万吨以上的煤矿均为江西煤业所有。 

在小煤矿“多、小、散、乱”的背景下，整合主体将面临管理费用高、安全投入高等

诸多问题，我们认为公司在江西资源整合中受益有限。 

值得一提的是，江西省有三块新煤田，都在勘探部门，江西省鼓励煤炭、电力、化工

企业参与资源开发。公司的主要竞争对手是资金实力较强的国电和中电投等电力企

业，而公司的竞争优势在于开采技术，因此我们判断，未来双方合作开发的可能性较

高。 
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积极拓展云贵地区资源 

江煤集团拥有贵州鼎望（34%）、贵州矿业（100%）以及云南矿业（51%）三家控股

型煤炭投资公司，主要负责洽谈、运作所在地的煤炭资源项目。由于贵州省规定兼并

重组后的煤炭企业集团的规模不低于 200 万吨/年，为了为了保留江煤集团在贵州控

股型煤炭投资公司的资质，集团拟将鼎望、云南矿业及大水洞煤矿、前进煤矿股权划

转至贵州矿业名下，并以贵州矿业为平台，负责整合云贵地区煤炭资源。 

 云南：云南矿业目前在云南地区拥有一处煤矿采矿权及四处探矿权，开发方案处

于前期论证阶段，煤矿基本建设尚未开始。 

表 3：公司在云南整合资源情况 

资源量（万吨） 煤种 备注 

罗平县红丫口煤矿勘探探矿权 2100 1/3 焦煤 探矿权 

富源县顺通煤矿探矿权 6929 无烟煤 探矿权 

师宗县永乐顺煤矿探矿权 16286 1/3 焦煤 探矿权 

罗平县永思安煤矿探矿权 4500 1/3 焦煤 探矿权 

富源县营上镇平稳煤矿采矿权 1846 1/3 焦煤 采矿权，拟建 30 万吨煤矿

合计 31661   

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 贵州：贵州鼎望于 2009 年 12 月（筹建期）与兖矿贵州能化有限公司签订了毕

节市岔河井田和王家坝井田两宗探矿权（精查）转让协议，目前探矿权转让仍在

审批阶段。另外，鼎望和贵州矿业分别在洽谈收购两处煤矿，产能合计 45 万吨。 

表 4：集团在贵州拥有探矿权资源情况 

 资源量（万吨） 备注 

毕节市岔河井田煤矿探矿权 118848 探矿权的转让尚在办理过程中 

王家坝探矿权 15352 探矿权的转让尚在办理过程中 

合计 134200  

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 5：集团在贵州拟收购煤矿情况 

 
股权比例

资源量 

（万吨） 

产能 

（万吨）
收购主体 备注 

安宏煤矿 100 520 15 鼎望 洽谈中 

群力煤矿 100 1743 30 贵州矿业 正在报送国资委审批 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

人均产煤量、工资低于行业平均水平，成本压力犹存 

人工占公司煤炭生产成本的 40-50%，目前公司拥有员工约 36000 人，人均产煤量 200
多吨，处于业内低位，人均工资 37000 元，显著低于行业平均水平（57000 元），公

司未来面临一定的成本上升压力。 
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表 6：上市公司人均产煤量对比 

公司 员工人数 煤炭产量（万吨） 人均煤炭产量（吨/人）

兰花科创 16531 601 364 

盘江股份 27556 1140 414 

潞安环能 28556 3350 1173 

阳泉煤业 38137 2621 687 

中国神华 65154 22480 3450 

中煤能源 56013 12253 2188 

神火股份 34020 711 209 

西山煤电 28002 2579 921 

兖州煤业 50909 4940 970 

昊华能源 17525 705 403 

平煤股份 79015 3981 504 

开滦股份 12570 829 660 

冀中能源 50980 3102 608 

露天煤业 4416 4243 9608 

平庄能源 11292 962.22 852 

大同煤业 21736 2929 1348 

恒源煤电 26041 1226 471 

安源股份 36000 730 203 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测 

我们对江西煤业和曲江煤矿分别进行盈利预测： 

2011 年江西煤业实现归属于上市公司股东净利润 4.75 亿元，大幅高于集团承诺盈利

值 3.31 亿元，2012 年 1 季度，公司电煤均价上涨 5%，但焦精煤价格下跌 50 元/吨，

我们判断公司一季度均价与去年基本持平或略有上涨，而公司于 2 月 1 日普遍上调了

安全费提取标准（其中，高瓦斯矿井由 15 元/吨上提至 30 元/吨），我们判断江西煤业

今年的盈利将有所下滑，我们测算 2012 年归属于上市公司股东净利润 4 亿元。 

曲江煤矿 2011 年实现净利润 2 亿元，考虑到 2012 年上半年因地质条件变化，工作

面脱节，导致生产受影响两个月，以及焦精煤价格下跌、安全费计提标准上升等因素

影响，我们测算曲江煤矿 2012 年归属于上市公司股东净利润 1.3 亿元。 

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.07 元、1.19 元和 1.29 元，对应 PE 分别为 15
倍、13.4 倍和 12.3 倍，估值优势不明显，暂不评级。 
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表格 7：上市公司盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

公司盈利承诺（江西煤业，亿元） 3.31 3.85 4.25  

我们预测（江西煤业，亿元） 4.75 4.0 4.3 4.6 

曲江煤矿（亿元） 2.00 1.3 1.6 1.8 

合计（亿元） 6.75 5.3 5.9 6.4 

EPS（元/股） 1.36 1.07 1.19 1.29 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济下行导致煤价下跌；资产注入的进度低于预期，人工成本上升 
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