
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 5页 

 

投资要点： 
 年底订货会将拉开帷幕，预期公司煤价上涨 15 元/吨左右 
 青海义海能源矿井重新核产程序在推进，明年上半年有望落实 
 今年顺利完成增发，明年股价诉求及业绩释放动力充足 

报告摘要： 
 年度订货会公司煤价预期上涨 15 元/吨左右。近期国内如山西等地的

煤企陆续召开年度订货会与客户自主签订中长期合同，价格上涨 5-30
元/吨不等，公司的订货会也将于近期举办，主要针对省内的电力企

业，议价能力较强，因此顺势涨价的概率较大，预计幅度在 15 元/
吨左右。公司目前合同煤占比高达 80%，假设提价成功，有望增加明

年本部利润贡献超过 2 亿元。 

 青海焦煤矿盈利能力强，核产进度在推进。进入 4 季度，下游钢厂库

存水平降至低位，步入阶段性补库阶段，同时明年基建投资，房地产

新开工预期好于今年，有助于焦煤价格走强。在此背景下，由于市场

相对封闭，客户群稳定，公司今年增发注入的青海露天焦煤矿产品价

格仅较最高点下跌不到 100 元/吨，且商品煤结构中焦煤占比也提至

70%，因此吨净利维持在 200 元以上，明年若产能核至 300 万吨，业

绩弹性将就此释放，且对于当地供需影响不大，盈利能力可稳中有升。

 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，盈利较好的有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。 

 维持“买入”评级。在我们推荐之后，公司的股价开始逐步反映市场

的预期，后期随着业绩弹性的关键因素逐步兑现，将转入实际释放业

绩阶段，支撑股价进一步走强。预计未来 3 年 EPS 为 1.35 元、1.73
元和 1.87 元，目前对应的 12 倍估值依然具备优势。 

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 19 15 12 11
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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

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 1771 1841 

YOY - - - - - - - -4.3% 3.5% 4.0%

  资料来源：宏源证券 

 
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 3：2011 年公司前五位客户销售情况 
序号 客户名称 销售收入总额（亿元） 占公司收入比例 

1 大唐洛阳发电厂 6.69 7.04% 

2 
河南华润电力首阳山有

限公司 
5.68 5.94% 

3 万基控股集团有限公司 7.00 7.37% 

4 大唐洛阳首阳山发电厂 4.72 4.97% 

5 
三门峡华阳发电有限责

任公司 
4.69 4.93% 

合计 - 28.8 30.28% 

 
财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 9502.21 9906.46 11948.58 12846.11  

  减: 营业成本 6076.27 6324.90 7289.28 7785.85  

        营业税金及附加 183.46 168.41 203.13 218.38  

        营业费用 157.86 138.69 191.18 205.54  

        管理费用 1100.25 911.39 1194.86 1336.00  

        财务费用 75.01 30.04 61.08 57.21  

        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 2333.03 3009.05 3243.14  

  加: 其他非经营损益 -9.24 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 1889.11 2333.03 3009.05 3243.14  

  减: 所得税 480.85 583.26 752.26 810.78  

        净利润 1408.26 1749.77 2256.79 2432.35  

  减: 少数股东损益 125.72 139.98 185.06 199.45  

 归属母公司股东净利润 1282.54 1609.79 2071.73 2232.90  

EPS 1.073 1.346 1.728 1.871  

PE 19.19 15.29 11.88 11.02  

 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 3832.31 6456.52 8831.45  

        应收和预付款项 1435.57 811.09 2061.03 1208.57  

        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 10887.12 14850.59 16267.70  

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 2582.43 1595.26 3201.94 2086.69  

        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 3823.46 5530.14 4514.90  

        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 4854.74 6926.47 9159.37  

        归属母公司股东权益 4863.41 6473.20 8544.93 10777.83  

        少数股东权益 450.48 590.46 775.52 974.97  

        股东权益合计 5313.89 7063.66 9320.45 11752.80  

        负债和股东权益合计 10024.53 10887.12 14850.59 16267.70  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1735.47 2626.47 3666.04 3543.45  

        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 99.68 158.40 235.49  

        现金流量净额 785.39 1325.50 2624.21 2374.93  

 资料来源：宏源证券 
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