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投资要点： 
 本部产品 80%为合同煤是盈利稳定剂，年底订货会存在涨价预期 
 年内注入资产完成并表，明年义海能源重新核产提供业绩弹性 
 大股东增持显信心，未来资产注入与外延扩张双轮驱动 

 

报告摘要： 
 高比例合同煤是本部盈利的稳定剂。预计今年本部商品煤累计均价略

高于 400 元/吨（不含税），较去年下滑约 6%，但目前商品煤中 80%
为合同煤，预计年内均价为 398 元/吨，相对现货价低 20-30 元/吨。

截止到 3 季度末，本部已贡献盈利 10.6 亿元，提前完成了全年的承

诺目标，年内净利润有望超过 12 亿元，吨净利 60 元/吨以上。此外，

年底订货会公司合同价涨价概率较大，电煤价并轨后也将受益。 

 注入资产盈利弹性是明年增长的关键。注入的 4 个矿有望年内并表，

预计义海能源当前焦煤价约 670 元/吨，较最高点时仅下跌不到 100
元/吨，吨煤净利保持在 200 元/吨以上。明年来看，公司正申请对义

海能源重新核产，产能有望从 120 万吨升至 300 万吨，预计增净利润

近 4.5 亿元，注入资产合计业绩贡献超过 10 亿元。 

 单位生产成本有望稳中有降。公司固定成本占比 70%，今年也加强了

控制，预计单位成本略有下降。明年看，人工难上涨，义海能源注入

后结合量能的增加，单位成本仍呈稳中有降态势。 

 外延扩张与资产注入双轮驱动。义煤集团确立了 2015 年前 7000 万的

产能目标，公司在内蒙、澳洲已同步拓展，且 2014 年前集团剩余资

产陆续注入，盈利较好的为汝阳金鼎矿及新义矿，若现金收购可增厚

业绩 1-2 亿元，还有部分整合小矿可增加资源储备。 

 给予“买入”评级。假设义海能源核产兑现，预计未来 3 年 EPS 为

1.35 元、1.73 元和 1.87 元，估值具备优势，目标价 22,5 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 242.90 9502.21 9847.78 11895.84 12792.36 

增长率（%） -24.83 3811.97% 3.64% 20.80% 7.54%

归母净利润(百万) 5.09 1282.54 1609.23 2065.15 2236.68 

增长率（%） -76.76 25102.96% 25.47% 28.33% 8.31%

每股收益 0.04 1.07 1.35 1.73 1.87 

市盈率 355 16 13 10 9
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一、高比例合同煤是本部盈利的稳定剂 
 

今年以来，受宏观经济走弱影响，煤炭需求出现萎缩，导致煤炭价格出现明显调整，

据公开数据显示，截止到 11 月末河南义马 4500 大卡长焰煤车板价已跌至 430 元/吨，年

内累计均价为 565 元/吨，较去年下跌近 3.3%，而河南焦煤、贫瘦煤均价较去年也下跌了

7.4%和 1.7%。在此背景下，我们预计今年本部商品煤累计均价略高于 400 元/吨（不含税），

较去年下滑约 6%。但目前商品煤中 80%为合同煤，成为盈利的稳定剂，预计年内累计均

价为 398 元/吨，较去年下跌约 19 元/吨，相对于现货价低 20-30 元/吨。截止到 3 季度末，

本部已贡献盈利 10.6 亿元，提前完成了全年的承诺目标，预计年内净利润有望超过 12 亿

元，对应吨净利 60 元/吨以上。 

此外，12 月末各煤企对于明年合同价谈判即将开始，义煤集团对于省内用户的议价

能力较强，Q4 销售状况环比又有所改善，明年合同煤价具备涨价预期，即使电煤价并轨

也将受益，这同样有助于保证本部盈利的稳定性。 

 

图 1：河南义马长焰煤价格走势  图 2：河南焦煤、贫瘦煤价格走势 
 

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

从产量上看，我们预计今年本部在 1800 万吨左右，较去年有所下降，而 2013 年的增

量主要来自孟津矿，可增加 50-60 万吨，其他矿井相对稳定，因此未来 3 年本部产量分别

为 1800 万吨、1860 万吨和 1930 万吨，基本保持稳定，权益产量为 1711 万吨、1716 万吨

及 1786 万吨。 

 
   表 1：本部煤矿基本情况及产量预测 

煤矿 
股权

比例 
煤种 品种 

保有储量

（亿吨）

核定产能

（万吨）

可采年限

（年） 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E

耿村矿 100% 长焰煤 
混煤、洗混中

块、洗末煤 
1.2 400 17 600 550 550 550

常村矿 100% 长焰煤 混煤、混中块 0.84 220 22 300 300 300 300

杨村矿 100% 长焰煤 混煤、混中块 0.24 170 4 154 150 150 150

新安矿 100% 贫瘦煤 混煤、洗混煤 2.2 150 93 160 160 160 160

跃进矿 100% 长焰煤 混煤 0.7 150 44 160 140 140 140
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石壕矿 100% 焦煤、肥煤 混煤、冶炼精煤 0.42 90 27 99 80 80 80

义安矿 50.5% 贫瘦煤 - 0.01 120 89 150 110 110 110

千秋矿 100% 长焰煤 洗混中块 1.57 210 44 236 190 200 200

义络矿 49% 焦煤 混煤 0.14 60 16 70 50 50 50

李沟矿 51% 焦煤 - 0.13 30 26 85 70 70 70

孟津矿 100% 贫煤 - 0.93 120 60 - 0 50 120

产量 - - - 10.23 1720 37 2014 1800 1860 1930

YOY - - - - - - - -11% 3% 4%

权益产量 - - - - - - 1787  1711 1716 1786 

YOY - - - - - - - -4.3% 0.3% 4.1%

  资料来源：宏源证券 

 

二、注入资产盈利弹性是明年增长的关键 
 

公司于今年启动增发募资 75 亿元收购集团 4 个矿井已于近期完成，预计资产交割可

在年内完成实现并表，注入资产合计可完成之前承诺的 4.6 亿元净利润贡献，其中义海能

源盈利能力最强，是明年业绩增长的主要看点。 

由于青海省市场相对封闭，下游客户相对稳定，具备一定的议价能力，我们预计当前

义海能源焦煤价约 670 元/吨，较最高点时仅下跌不到 100 元/吨，明显低于国内其他焦煤

公司，商品煤均价在 560 元/吨左右，同时公司产品结构也有所优化，焦煤与电煤比例由

5:5 提升至 7:3，确保吨煤净利保持在 200 元/吨以上。从明年来看，公司正在申请对义海

能源进行重新核产，产能有望从 120 万吨升至 300 万吨，假设按照吨净利 250 元/吨计算，

预计增加净利润近 4.5 亿元，注入资产合计业绩贡献超过 10 亿元。 

 

表 2：此次注入资产基本情况及产量预测 

收购资产 
收购价格

（亿元） 

持股

比例 
煤种 

保有储量

（亿吨）

可采储量

（亿吨）

核定产能

（万吨）

产量 

2011 2012E 2013E 2014E 

阳光矿业 4.87 100% 焦煤 0.51 0.25 45 0 0 0 12 

铁生沟矿 6.91 100% 无烟煤 1.2 0.49 120 93 95 120 120 

豫新煤业 4.74 49% 
弱粘煤、

气煤 
1.64 0.44 160 99 100 140 160 

天俊义海

能源 
57.3 100% 

气煤、焦

煤等 
0.43 0.32 120 461 120 400 400 

合计 73.82 - 
焦煤、气

煤等 
3.78 1.5 445 653 315 660 692 

资料来源：宏源证券 
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表 3：增发注入矿井收入及成本预测 

项目 2011E 2012E 2013E 2014E 

产量（万吨） 653 315 660 692 

其中：             焦煤 327 220.5 462 484.4 

                 电煤 163 94.5 198 207.6 

综合售价(按产量,元/吨) 599 567 564  575  

其中              焦煤 745 670 650 663  

                  电煤 452 375 364 371  

销售收入 3911.5  1786.1 3722.8 3981.3  

单位成本 251 250 230 220 

毛利率 58% 55.9% 59.2% 61.8% 

销售成本 1639.0  787.5  1518.0  1522.4  

资料来源：宏源证券 

三、单位生产成本有望稳中有降 
 

公司固定成本占比近 70%，因此稳定性较强。此外面对行业景气度下降的形势，公司

也对成本加强了控制，预计单位成本较去年略有下降至 266 元/吨，其中材料费下降 10%
左右，人工则基本与绩效挂钩，基本保持稳定，同时安全费用去年为 40 元/吨，今年在政

策指引下降已至 30 元/吨。从明年来看，人工仍较难上涨，低成本的资产如义海能源注入

后结合量能的增加，生产成本有望呈稳中有降态势。 

 

表 4：本部单位生产成本预测 

项目 2011 2012E 2013E 2014E 

工资 94 95 98 103 

材料 42 38 39 40 

维简费 8.5 8.5 8.5 8.5 

安全费 40 30 30 30 

折旧及电力 49 50 50 50 

矿山环境保证金 5 5 5 5 

其他 31 40 40 40 

吨煤成本 270 266 270 276 

吨煤毛利 168 137 126 128 

毛利率 38.4% 34.0% 31.8% 31.7% 

资料来源：宏源证券 

四、增发顺利完成，大股东增持添信心 
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虽然公司增发数额巨大，又面临资本市场融资环境恶化的局面，今年仍顺利完成了融

资，合计发行股份 3.62 亿股，募资 75.4 亿元，这为公司未来的发展奠定了良好的基础，

值得注意的是，信达资产管理公司此次参与了定增，并持有公司 4%的股权，这意味着公

司成为继冀中能源之后又一家由信达直接持股的煤炭公司，信达股权问题的解决又进一

步。此外，公司近期又公告，大股东义煤集团增持公司股份 8600 股，明年 6 月底前仍可

继续增持不超过比例的 2%，显示股东对增发后公司发展充满信心。 

 

   表 5：参与公司定增机构一览 

序号 名称 认购价格（元/股） 申购数量（万股） 

1 英大基金管理有限公司  20.84 4798 

2 汇添富基金管理有限公司  20.84 4798 

3 
中国信达资产管理股份有限

公司  
20.84 4798.46 

4 
深圳市平安创新资本投资有

限公司  
20.84 4790 

5 
重庆信飞投资管理有限合伙

企业（有限合伙）  
20.84 5700 

6 华夏基金管理有限公司  20.84 5758 

7 华安基金管理有限公司  20.84 2000 

8 
汇祥田源（天津）投资合伙企

业 （有限合伙）  
20.84 3533.1 

资料来源：宏源证券 

 

五、外延扩张与资产注入双轮驱动 

 

根据义煤集团“强势起步，强势跨越、强势腾飞”三步走的发展战略，2015 年之前，

将在内蒙、新疆、山西、青海、河南等地建成五个千万吨级煤炭基地，产能超过 7000 万

吨/年，是目前上市公司的近 3 倍，而 2020 年之前，争取成为“双千亿及双百亿”大型企

业集团，即资产总额及经营收入总额超过 1000 亿元，资源储量及年利税超过 100 亿元。

由于近几年省内资源进入枯竭期，集团外延式扩张动力充足，已整合省外资源超过 60 亿

吨，今年还计划在内蒙实现一个年产近 1000 万吨的落地项目，同时还向澳洲等海外区域

拓展资源脉络，成为与兖州煤业、永泰能源、开滦股份同样跨国发展的劲旅，明年合资公

司矿井量产的进度快于预期，未来还有望受益国际市场煤需的复苏。 
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表 6：历史上大股东与公司产量比较 

单位：万吨 2007 2008 2009 2010 2011E 2015E 

义煤集团 1884 2186 2260 3100 3300 7000 

大有能源 1441 1616 1611 1690 1740 - 

集团/上市公司 1.3 1.4 1.4 1.8 1.9 - 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

图 3：义煤集团在各地区产能分布及远景规划  
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此外，在此次增发完成后，义煤集团剩余资产也将在 2014 年底之前注入上市公司，

其中盈利能力较好的为河南汝阳金鼎矿（焦煤）及新义矿（贫瘦煤）可能性较大，若现金

收购预计增厚净利润 1-2 亿元，另外预计还有近 1000 万吨整合小矿，也将增加公司的资

源储备。 

 

  表 7：集团剩余主要煤炭资产情况 

煤矿 权益比例 煤种 省份 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 
权益可采储

量（亿吨） 

核定产能

（万吨）

新义煤业 55% 贫瘦煤 河南 2.27 1.36 0.75 120 

金鼎矿业 51% 焦煤 - - - 90 

中联润世 60% 不粘煤 
新疆 

4.7 2.82 1.69  300 

屯南煤业 50% 长焰煤 2.58 1.29 0.65  60 

大煤沟煤矿 100% 不沾煤 青海 0.74 0.55 0.55 90 

资料来源：公司公告、宏源证券 

六、投资建议与估值 
 

在不考虑现金收购集团资产的情况下，我们假设两种情景，若义海能源核产获准，我

们预计未来 3 年 EPS 为 1.35 元、1.73 元、1.87 元，对应明年 PE 仅为 10 倍，估值优势突
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出，而若义海能源核产未获批准，我们预计未来 3 年 EPS 为 1.35 元、1.42 元、1.5 元，对

应明年 PE 为 13 倍，估值优势有所减弱。综合来看，义海能源重新核产获批的可能性较

大，将显著增加利润，公司业绩弹性较好，成本有效控制下，明年释放的动力充足，未来

还有集团资产注入及外延扩张的预期，作为纯煤企业股价具备较好的安全边际，建议可考

虑逢低买入。 

 

七、风险提示 
1）经济再度疲弱，煤价预期下跌 

2）义海能源核产搁浅 

3）年底本部合同煤价提价未兑现 

4）生产、政策性成本上升 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 9502.21 9847.78 11895.84 12792.36  

  减: 营业成本 6076.27 6324.90 7289.28 7785.85  

        营业税金及附加 183.46 167.41 202.23 217.47  

        营业费用 157.86 137.87 190.33 204.68  

        管理费用 1100.25 886.30 1153.90 1279.24  

        财务费用 75.01 29.77 60.60 56.50  

        资产减值损失 11.01 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 0.00 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 1898.36 2301.53 2999.49 3248.63  

  加: 其他非经营损益 -9.24 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 1889.11 2301.53 2999.49 3248.63  

  减: 所得税 480.85 552.37 749.87 812.16  

        净利润 1408.26 1749.16 2249.62 2436.47  

  减: 少数股东损益 125.72 139.93 184.47 199.79  

 归属母公司股东净利润 1282.54 1609.23 2065.15 2236.68  

EPS 1.073 1.346 1.728 1.871  

PE 16.38 13.05 10.17 9.39  

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

        货币资金 2506.81 3837.63 6448.50 8833.87  

        应收和预付款项 1435.57 799.15 2061.56 1195.77  

        存货 196.58 97.60 266.86 154.00  

        其他流动资产 63.28 63.28 63.28 63.28  

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 4769.54 4986.67 4883.31 4883.69  

        无形资产和开发支出 1045.35 1092.47 1119.59 1126.71  

        其他非流动资产 7.39 3.69 0.00 0.00  

        资产总计 10024.53 10880.49 14843.10 16257.32  

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 2582.43 1589.24 3202.22 2079.97  

        长期借款 1537.00 1637.00 1737.00 1837.00  

        其他负债 591.20 591.20 591.20 591.20  

        负债合计 4710.64 3817.44 5530.43 4508.18  

        股本 833.65 833.65 833.65 833.65  

        资本公积 784.81 784.81 784.81 784.81  

        留存收益 3244.95 4854.17 6919.32 9156.01  

        归属母公司股东权益 4863.41 6472.64 8537.79 10774.47  

        少数股东权益 450.48 590.41 774.88 974.67  

        股东权益合计 5313.89 7063.05 9312.67 11749.14  

        负债和股东权益合计 10024.53 10880.49 14843.10 16257.32  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1735.47 2631.69 3652.75 3553.98  

        投资性现金净流量 -431.25 -1400.65 -1200.23 -1404.00  

        筹资性现金净流量 -518.82 99.77 158.35 235.39  

        现金流量净额 785.39 1330.81 2610.87 2385.37  

 资料来源：宏源证券 
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