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投资要点： 
 青海省煤炭产量稳步增长，下游市场有空间 
 青海省煤价具备企稳反弹的预期 
 天峻义海是青海璀璨明珠，较强盈利能力是业绩释放的看点 

报告摘要： 
 青海省煤炭资源储量偏低，但分布集中。青海省煤炭查明资源储量为

49 亿吨，占全国的 0.42%，与周边省份相比处于偏低水平，但炼焦煤

资源查明储量为 36.4 亿吨，仅次于新疆具备一定的战略优势，主要

分布在江仓和聚乎更矿区，所在的木里煤田具备较好的开发前景。

 青海煤炭产量稳步增长，下游市场有空间。青海省每年原煤产量在

2000 万吨以上，08 年以来年复合增速近 20%，预计焦煤产量约 700
万吨，今年可能略有增加，对于当地供需影响较小。而下游耗煤需求

在提高，动力煤供需较为紧张，焦煤则近 95%实行外运，未来随着西

部地区建设提速，需求提升有动力，还可向四川等地拓展市场。 

 青海煤价已具备企稳反弹预期。青海天峻地区动力煤价已较去年最低

点反弹近 15%，焦煤价也逐步走稳，今年以来我国经济复苏的趋势未

变，青海焦煤价滞后上涨有望从贸易环节传导至坑口。 

 天峻义海划为公司核心资产，战略价值凸显。2003 年义煤集团组建

义海能源正式拉开青海煤炭资源开发大幕，目前旗下有两座露天矿井

和一座井工矿，2012 年又将义海 100%股权注入上市公司，现产出具

备弹性，盈利能力维持在 200 元/吨以上，是今年业绩释放的主要来

源，预计贡献 7.5 亿元-10 亿元概率较大。 

 维持“买入”评级。预计公司未来 3 年 EPS1.35 元、1.73 元和 1.87
元，目前 11 倍估值对于混合型纯煤公司偏低，今年看好其业绩释放

弹性及新资产注入的预期。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 242.90 9502.21 9906.46 11948.58 12846.11

增长率（%） -24.83% 3811.97% 4.25% 20.61% 7.51%

归母净利润(百万) 5.09 1282.54 1609.79 2071.73 2232.90

增长率（%） -76.76% 25102.96% 25.52% 28.70% 7.78%

每股收益 0.00 1.07 1.35 1.73 1.87

市盈率 355 20 14 11 10
 

原材料研究组 
分析师： 
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一、青海省煤炭产业日益崛起 
 

（一）煤炭资源储量偏低，但分布集中 

 

截止到 2006 年底，青海省煤炭查明资源储量累计为 49 亿吨，占全国的 0.42%，与周

边省份新疆、甘肃及四川相比处于偏低水平，但炼焦煤资源查明储量为 36.4 亿吨，仅次

于新疆具备一定的战略优势。而煤种结构上，该省焦煤储量居于首位，约占总探明储量的

一半，其次为长焰煤、不粘煤、瘦煤、气煤、无烟煤。 

 

图 1：青海省较周边其他省煤炭储量偏低  图 2：青海省炼焦煤资源相比具备优势 
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资料来源：煤炭资源网、宏源证券  资料来源：煤炭资源网、宏源证券（2006 年数据） 

 

从分布上看，青海省煤炭资源集中在祁连山区的大通河流域以及柴达木盆地北缘，已

探明的重要矿区包括鱼卡、聚乎更、江仓、热水、大通及默勒等，其中资源储量最丰富的

是江仓和聚乎更矿区，保有储量分别为 18.6亿吨和 11.9亿吨，合计占全省的比例超过 60%，

炼焦煤资源也基本集中在这两个矿区，其次为鱼卡矿区，是动力煤资源的重要聚集地。 

 

图 3：青海省矿产资源分布图  图 4：青海省能源建设示意图 
 

资料来源：互联网、宏源证券  资料来源：互联网、宏源证券 
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图 5：青海省各矿区保有储量分布 
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资料来源：互联网、宏源证券 

 

值得关注的是，木里煤田是青海省唯一的焦煤资源富集地，位于青海海西蒙古族藏族

自治州天峻县和海北藏族自治州刚察县交接处，平均海拔 4000 米以上，由江仓、聚乎更、

弧山和哆嗦贡马四个矿区组成，资源储量 35.4 亿吨，占青海省整体煤炭储量的 72%，煤

田整体煤质好，具备良好的开发前景。 

2011 年 1 月，国家发改委批复了《青海省木里矿区总体规划》，共规划了 8 个井田和

6 个勘查区，建设规模为 810 万吨，按照总体规划批复和“一个矿区一个开发主体”的产

业政策要求，对现有勘查、开发企业实施整合重组，由青海省木里煤业开发集团公司牵头，

组建青海省矿业股份有限公司和青海大美煤业股份有限公司两家新公司，有序推进木里煤

炭资源开发，这对实施省内资源转换战略，支持煤基多联产等循环经济产业项目的发展，

加快推进新型工业化发展起到积极意义。 

 

图 6：青海省煤炭矿区分布图 

 
资料来源：互联网、宏源证券（注：红框为木里煤田） 
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根据我们统计的青海省各矿区的详细资料，目前江仓、聚乎更两大焦煤矿区是由几个

公司合作开发，其中现有上市公司中西宁特钢参与组建的青海江仓能源发展有限责任公司

是江仓矿区的开发主体，大有能源旗下的义海能源则获得了聚乎更矿区一露天矿的配置资

格，而金瑞矿业则拥有热水矿区的海塔尔、柴达尔及先锋井等矿权。 

从开发进度上看，大通矿区已进入资源衰竭期，可采年限不长，热水和默勒矿区的开

发基本成型，而鱼卡、江仓及聚乎更矿区则是初具规模，仍处于大规模勘探阶段，具备较

广阔的开发前景。 

 

表 1：青海省各煤炭矿区开发主体情况 

序号 矿区名称 地理位置 开发主体 煤种 储量（亿吨） 产能（万吨） 备注 

1 鱼卡矿区 大柴旦境内
青海能源发展

集团 
动力煤 11 1000 

一井田90万吨矿井扩建至400

万吨，预计 2013 年 6 月建成投

产，二井田 300 万吨和三井田

300万吨分别于2011年 6月和

2011 年 11 月开工建设，其他

井田在陆续勘探并开工 

2 大通矿区 青海东北部
青海能源发展

集团 
动力煤 1.14 120 

已经进入衰竭期，可采年限仅

为 10 年左右 

3 江仓矿区 

海西州天峻

县和海北藏

族自治州刚

察县境内 

青海江仓能源

发展有限责任

公司、青海中奥

能源发展有限

公司、青海木里

煤业公司 

焦煤为主，占

80% 
18.6 180 

西宁特钢与与山东肥城煤业公

司、兰州中煤支护材料公司合

作开发 3、4井田，其他井田正

进行大规模勘探 

4 热水矿区 

海北州祁连

县与刚察县

境内 

青海西海煤电

有限责任公司 
动力煤 3.92 195 

4 个矿井中柴达尔矿和海塔尔

矿有井采和露采 

5 默勒矿区 

海北藏族自

治州祁连县

境内 

青海西海煤电

有限责任公司

（西部矿业） 

动力煤 0.53 90 

年产规模分别为 30 万吨和 45

万吨的默勒一矿和二矿合并为

一个矿井，三矿规模保持不变

6 聚乎更矿区 天峻县附近

义海能源、庆华

煤业公司及兴

青工贸工程集

团等 

主要为焦煤

但东部地区

为气煤 

12 120 
由义海开发一露天矿，其他大

部分处于勘探阶段 

资料来源：互联网、宏源证券 

 

（二）煤炭产量稳步增长，下游市场有空间 

 

近年来随着煤炭产业在青海省能源战略地位的提升，勘察的力度在不断加大，煤炭产

量呈稳步提高态势。根据我们的统计数据，青海省每年原煤产量在 2000 万吨以上，08 年



 大有能源/公司专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 17 页 

以来年复合增速近 20%，而 12 年平均月度产量也超过 200 万吨，未来鱼卡、江仓和聚乎

更矿区矿井建设完成后将进一步释放产能。值得关注的是，青海地区焦煤产能主要分布在

庆华、义海、兴庆及中铁等 4 家公司，预计全年焦煤产量约 700 万吨，今年可能略有增加，

对于当地供需环境影响较小。 

 

图 7：青海省原煤产量年度变化  图 8：青海省原煤产量月度变化 
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图 9：2012 年青海省焦煤企业产能分布情况 

 
资料来源：宏源证券 

 

而从下游市场数据来看，2012 年前 11 个月省内火电发电量为 101.3 亿千瓦时，同比

增长 19.4%，较 2011 年-5.6%的增速有了显著提高，而焦炭产量为 234 万吨，同比增长 60%，

生铁产量为 138 万吨，同比增长 31.3%，均处于 08 年以来最好水平，体现出下游耗煤需

求在提高。值得关注的是，青海省长期以来煤炭供应不足，根据产业发展规划的预测，2015
年缺口可能在 600 万吨左右，现动力煤为主要的缺煤品种，焦煤超过 95%都外运。 

此外，青海的煤炭仍面临较为封闭的市场，交通不便使得煤炭资源无法通过运费低廉

的铁路外运，而公路运输成本偏高，因此主要的消费区域仍集中在省内及周边，未来受益

于我国西部建设提速，此区域将保持较高的固定资产投资增速，未来对优质焦煤资源的需

求可能会增加。此外，由于运输上的便利，新的客户市场也可能会向四川等省开拓。 
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图 10：青海省火电发电量变化  图 11：青海省生铁产量变化 
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图 12：青海省焦炭产量变化  图 13：青海省煤炭需求结构图 
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根据青海省十二五经济产业的发展的思路，将进一步加大与新疆等地煤炭资源合作开

发力度，省内则加快柴北缘、祁连山地区煤炭资源开发，推进鱼卡、木里两个大型煤炭基

地建设，建成青海省主要煤炭生产基地。同时，积极发展煤化工产业，推进煤制烯烃项目，

拓展煤化煤化能源下游产品，大力构建煤焦化一体化、煤盐化一体化、煤电一体化等产业

链，形成以煤、盐、冶金为特色的新型煤化能源基地。此外，还要加快建设百万吨不锈钢

生产基地和柴达木钢铁产业一体化项目，建设西部新的特钢生产基地。 

 
图 14：青海省及周边 GDP 累计增速全国领先  图 15：青海工业增加值及固定资产投资累计同比 
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表 2：青海省部分煤炭上下游一体化项目一览 

序号 主办方 地址 项目内容 预计投产时间 投资额（亿元）

1 
青海大美煤业股份有限

公司（西部矿业） 
甘河工业园 

年产 1000 万吨选煤厂、年产 300 万吨

焦化厂、年产 30 万吨焦炉气制甲醇、

160 万吨天然气制甲醇 

2015 150 

2 
青海庆华矿冶煤化集团

有限公司 

乌兰煤化循环

经济工业园 

（一期）100 万吨/年煤化工、300 万吨

/年洗煤厂；（二期）100 万吨煤焦化、5

×15 兆瓦焦炉煤气热电联产项目 

一期已投产，二

期建设中 
30 

3 
青海庆华矿冶煤化集团

有限公司 

格尔木钢铁循

环经济工业园 

年产 200 万吨钢铁一体化项目，主要产

品包括高品质建筑用高速线材盘圆和

螺纹钢棒材 

一期预计 2013

年 8 月投产 
85 

5 天瑞集团 甘河工业园 煤电铝一体化项目 2015 年底 200 

资料来源：互联网、宏源证券 

（三）煤价已现企稳反弹预期 

 

根据煤炭资源网的数据，目前青海天峻地区 5500 大卡动力煤的车板价为 450 元/吨，

较去年 8、9 月份的最低点反弹近 15%，今年 1 季度均价环比去年 4 季度已有回升，而天

峻地区两种品质的炼焦煤场地价分别为 950 元和 700 元，1 季度环比去年 4 季度也基本企

稳。短期看，节前青海地区煤矿及洗煤厂普遍开工率不高，供给端处于偏紧态势，而节后

开工率将有所回升，同时今年以来我国经济复苏的迹象进一步强化，社会用电量回升，钢

铁下游需求好转催生补库预期，河北、山西等主要焦煤产地陆续提价，青海省由于地理位

置偏西，焦煤价滞后上涨有望从贸易环节传导至坑口。 

值得注意的是，2012 年 4 月青海的庆华，义海和木里三大煤矿实行资源整合，成立

了青海省矿业股份有限公司、青海大美煤业股份有限公司，实现资源的集中管理，标志着

青海省木里煤田资源整合工作迈出实质性的步伐，但对于木里产品的用户来讲，整合后的

体的煤炭企业议价能力已明显增强。 

 

图 16：青海省天峻地区动力煤车板价走势  图 17：青海省天峻地区焦煤价走势 
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图 18：青海地区下游钢厂对焦精煤采购价变化 
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资料来源：宏源证券 

（四）公路运输为主，铁路瓶颈待改善 

 

天木公路曾是木里煤田主要的煤运通道，2008 年由义海能源公司等企业出资修建，

每年木里矿区近千万吨煤炭就此运出后再通过汽运及铁路发往省内及国内其他消费地，运

费平均在每吨 0.4-0.5 元，而 2010 年 12 月青海省第一条铁路煤运通道哈木铁路正式通车，

合资公司由青藏铁路公司、青海鑫运地方铁路建设有限公司、省投资发展中心、青海中地

矿资源开发有限公司、青海庆华矿冶煤化集团等 5 家企业组建，目前受益者为庆华、兴庆、

义盛及银海物流等 4 家公司，每年分担近 500 万吨的运输量，缓解了公路运输的压力，运

输成本降至平均 0.1 元/吨。十二五期间，天峻县计划周边公路通达里程由 2245 公里增加

到 3000 公里，同时 10 年内省内也规划建设西海支线铁路、锡铁山至鱼卡至一里坪铁路、

茶卡至都兰铁路等货运通道，发展成为“东接成都、南连西藏、西达新疆、北上敦煌”的

西部铁路枢纽，集中服务于矿产资源开发和工业产品运输。伴随着煤炭开发的提速，未来

解除铁路运输瓶颈显得势在必行，但青海省规划中的煤运铁路线较少，短期内还难以改变

汽运为主的格局。 

 

图 19：青海部分铁路规划线路  图 20：青海省交通发展规划图 
 

资料来源：煤炭资源网、宏源证券  资料来源：煤炭资源网、宏源证券 

 

然而，从结构看，目前青海、西藏、新疆、甘肃四省区共用陇海线和包兰线与内地衔

茶卡-都兰线 

锡铁山-一里坪线 

哈尔盖-木里线 

西海支线 

柴达尔-木里线 
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接，必经陇海线的天水站及包兰线的惠农站。“十二五”期间，我国西北经济将保持快速发

展势头，铁路运输需求不断增长，假设省内支线的运能得以提升，国铁主线的陇海线和包

兰线运力增加也较为关键，其中陇海线已规划从 4000 万吨提至 5000 万吨。 

 

表 3：青海省地方铁路建设基本情况 

序号 运输通道 里程（公里） 沿线矿区 设计运力（万吨） 通车时间及预计 备注 

现有通道 

1 哈尔盖-木里 150 木里煤田
近期 500 万吨，远

期 1000 万吨 
2010 年 12 月 

木里至青藏铁路主线运输时间

缩短到 1 个小时以内，比汽运提

高效率 80%，煤运为主 

2 甘河支线 22 
甘 河 工 业

园区 
远期 2000 万吨 2007 年 11 月 主要运输有色及化工产品 

3 乌兰支线 6.6 

乌兰煤化

工循环经

济工业园

2000 万吨 2007 年 11 月 

负责煤炭等原材料的运入及焦

炭、煤焦油、洗精煤等产品的运

出 

4 西海支线 39 
热水、江仓

矿区 
- - 

2010 年 7 月 1 日起西海铁路专

用线运输价格为 0.54 元／吨公

里 

在建及规划通道 

5 
锡铁山-鱼卡

-一里坪 
54 热水煤矿 超过 1700 万吨 2014 年之后 

与青藏铁路西格段接轨，主要运

输大柴旦饮马峡工业园和德令

哈工业园盐碱化工所需原盐 

6 茶卡-都兰 - - - 规划中 主要运输盐、铁、石墨等货品 

资料来源：互联网、宏源证券 

二、天峻义海划为公司核心资产，战略价值凸显 
 

（一）义海能源是青海高原的“璀璨明珠” 

 

2003 年 6 月，河南义煤集团为相应国家西部大开发的号召，在青海海西州组建国有

独资企业义海能源公司，正式拉开青海省煤炭资源开发的大幕，又于 2011 年 7 月与木里

煤田唯一的整合主体青海木里煤业集团达成合作关系。义海能源公司旗下共有两座露天矿

和一座井工矿，分别处于天峻县境内的木里煤田和大柴旦行委境内的大煤沟煤田，具体情

况为： 

 木里矿：所处聚乎更矿区，东起下哆嗦河，西至 XV 线与二井田相接，海拔 4100
米，含煤面积为 3 平方公里，现拥有一露天矿井的采矿权，露天开采，2011 年

经过省内验收后成为木里矿区第一个证照齐全的合法露天煤矿。一采区保有储量

4300 万吨，可采储量 3200 万吨，现核定产能 120 万吨/年，而二、三采区则处于

前期阶段，预计剩余保有储量超过 1 亿吨，主要煤种为优质炼焦配煤和电煤，具
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备低硫、低磷等特质，年产量约 300 万吨。 

 大煤沟矿：所处大煤沟煤田，海拔 3500 米，于 2008 年 6 月建成投产，是青海省

装备水平最好、现代化程度最高的矿井之一，设计产能 120 万吨/年，井下开采，

保有储量约 7400 万吨，可采储量约 5500 万吨，主要煤种为优质动力用煤及民用

煤。 

 

表 4：聚乎更矿区井田开发现状 

井田名称 矿区面积（平方公里） 储量（亿吨） 煤种 备注 

一露天 3 1.7 焦煤、弱粘煤 已配置给义海公司 

二露天 4.18 0.29 气煤、焦煤 勘探中 

三露天 8.96 1.5 焦煤 勘探中 

一井田 10 3.7 焦煤 已配置兴庆公司 

二井田 2.88 1.4 焦煤 已配置给庆华公司 

三井田 5.1 1.5 焦煤、气煤 勘探中 

四井田 10 2.4 焦煤 勘探中 

弧山 29.34 1.3 焦煤、瘦煤 勘探中 

资料来源：煤炭资源网、宏源证券 

 

表 5：义海能源旗下矿井基本情况 

矿别 用途 煤种 品种 
煤质 

粒度 全水 灰分 挥发分 硫 磷 胶质层 粘结 发热量 

大 煤

沟矿 

动力煤、

民用煤 
不粘煤 

块煤 13-300 12-18 8-15 27-33 ＜0.5 - - - 5100-5700

混煤 ＜50 12-18 8-15 27-32 ＜0.5 - - - 4800-5400

末煤 ＜13 12-18 15-28 27-32 ＜0.5 - - - 3900-4300

木 里

矿 

炼 焦 配

煤、动力

煤 

1/3 焦煤 混煤 - 4-8 5-10 29-31 ＜0.5 ＜0.04 9-15 ≥50 6500-8000

电煤 混煤 - 4-8 10-25 29-31 ＜0.5 - - - 5000-6500

资料来源：义海能源网站、宏源证券 

 

经过近十年的发展，义海能源公司已成长为一个注册资金达 2.1 亿元、品牌价值达

12.18 亿元、固定资产总值超过 40 亿元的现代化大型企业。在青海柴达木循环经济大飞跃

的背景下，义海能源的发展方向确定为做大做强煤炭主业，拉长煤炭产业链条，大力发展

煤化工产业，规划在 2015 年实现“千万吨矿区、百亿元企业”的宏伟目标。 

2012 年 2 月义煤集团启动资产注入，计划将义海能源公司所持有的天峻义海 100%股

权注入上市公司，进一步改善了同业竞争关系，2012 年底之前正式完成资产交割实现并

表，此次注入的天峻义海实际就是木里矿的载体，也是义海能源公司最优质的资产包，对

上市公司中长期发展起着举足轻重的作用。 
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（二）灵活的营销机制，较强的盈利能力 

 

已注入的天峻义海目前核定产能 120 万吨/年，但由于是露天开采，每年产量具备弹

性，2012 年可能受到木里煤田资源整合的影响，实际产量未达预期，今年木里露天矿可

能会完成产能重新核定至 300 万吨/年，实际产出具备增长空间。 

从销售端来看，天峻义海商品煤种结构主要分为焦煤及电煤两大类，其中焦煤品质优

良，基本不需要进行洗选，均以原煤销售，客户基础稳固，消费地集中在省内及周边，少

量运至山西、河南，还在开拓四川等地的用户，外运仍将以公路方式为主。相比之下，公

司电煤发热量在 5000 大卡以上，基本可以在省内消化。值得关注的是，2012 年面对景气

度下降的煤炭市场及区域整合影响，公司灵活调整了营销策略起到积极效果，焦煤占比较

前一年适当提高，年底煤炭库存下降，有助于产销平衡及均价的稳定，也为今年继续优化

产品结构奠定了基础。然而，从运输方式上看，义海可能会借助哈木铁路的参与主体来发

展部分铁路运量，待扩能后结构或有进一步优化。 

 

图 21：天峻义海煤炭产量预测  图 22：天峻义海商品煤结构具备灵活性 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2010 2011 2012E 2013E

原煤产量（万吨）

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

从煤价走势上看，2012 年青海天峻地区 5500 大卡动力煤均价基本与上一年持平，而

焦煤均价则有所下滑，但我们预测今年1季度义海能源的焦煤价格与去年4季度基本持平，

而春节前焦煤的提价还将由东部向西部传导，公司产品均价将逐步走稳。 

目前天峻义海矿井完全成本可能不到 250 元/吨，今年随着产能提升，量能释放，预

计单位成本还将稳中有降，因此即使在行业景气度下降后，公司通过优化产品结构及调整

营销策略等方式，有能力将其吨净利维持在 200 元以上，在弱市中明显好于国内其他同类

矿井。预计 2012 年注入资产已完成业绩承诺 4.6 亿元，实现并表后天峻义海近两年贡献

EPS 分别为 0.35 元和 0.75 元。 
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图 23：公司天峻义海矿均价走势预测  图 24：未来几年义海木里矿盈利能力预测 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

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，青海基地产能

将突破千万吨级，战略地位凸显。我们认为中长期公司在青海仍将看点不断，需要关注的

是：1）未来二、三采区待开发，矿权在申请中，这部分资产盈利能力与一采区接近，有

望增加高盈利性产能；2）义海能源旗下还有大煤沟井工矿待注入，远期可增加产能约 500
万吨；3）当初注入的天峻义海中流动资产高达 35 亿元，其中有大部分货币资金，实际已

为后续的资源拓展及矿区建设奠定基础。因此，天峻义海在木里煤田的开发已取得先机，

未来仍具备较大的想象空间。 

 

（三）青海矿是业绩弹性的释放来源 

 

预计今年公司本部业绩将略好于去年，而注入资产尤其是天峻义海将成为业绩弹性释

放的主要来源，假设年内实现重新核产至 300 万吨，且成本控制的力度依然严格，则青海

矿实际的产量将决定整体业绩释放的程度，据测算，天峻义海产量每增加 100 万吨，EPS
的贡献将增厚 0.21 元，预计业绩贡献 7.5 亿元-10 亿元概率较大，对应上市公司 EPS 在 1.65
元-1.86 元之间。 

 

表 6：天峻义海产量相对业绩贡献敏感性分析 

项目 
产量（万吨） 

100 200 300 400 500 

净利润（亿元） 2.5 5 7.5 10 12.5 

贡献 EPS 0.21 0.42 0.63 0.84 1.05 

上市公司 EPS 1.23 1.44 1.65 1.86 2.07 

资料来源：宏源证券 

三、投资建议与估值 
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在不考虑现金收购集团其他资产的情况下，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 11 倍，这对于动力煤+焦煤混合纯煤企业来讲估值仍有上

行空间。综合来看，今年义海能源重新核产获批的可能性较大，在成本有效控制下，业绩

释放弹性较好，未来还有集团资产注入及外延扩张的预期，依然是我们今年重点推荐的品

种，维持“买入”评级。 

 

四、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）生产、政策性成本上升 

4）青海省煤炭供需环境改变 

 

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 20 14 11 10  

 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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