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事件： 

恒顺电气公告称，公司取得了印尼 IPC煤矿的勘探报告，利用地电法勘测60米深度的煤炭储量为744万吨，

对此，我们点评如下： 

观点： 

1. 详勘结果远超预期，但收购价格不会相应提高 

2012 年 11 月 12 日，公司公告称，公司拟收购印尼煤炭公司 PT Integra Prima Coal 及煤炭码头公司 PT Kutai 

Nyala Resources 各自 76%的股权，其中煤炭公司的主要资产为 IPC 煤矿的探矿权。同时，公告中声明对

IPC 煤矿仅以探明的 250 万吨储量进行估值，并约定如果煤炭储量低于 250 万吨，则收购价格将进行调整。 

本次公告中，IPC 煤矿经过详勘后的储量为 744 万吨，远远超过收购时作为作价基础的 250 万吨，因此收

购价格对公司十分有利。同时，本次详勘仅对 0-60 米深度的煤层进行勘探，未来更深层煤炭的储量可能持

续超出预期。 

 2. 煤矿项目稳步推进，工业园项目值得期待 

此前，公司曾公告称，新加坡全资子公司拟通过现金方式收购印尼PT IRONMAN ROYALEINDONESIA 公司100%

股权，收购价格为5000万美元。截至目前，公司已公告收购两个煤矿项目，根据我们的测算，保守估计2013-2014

年两个煤炭项目合计将增厚公司EPS0.37元和0.64元。 

除此之外，公司在印尼同步开展镍矿收购及工业园建设项目，并已与印尼镍矿公司签署《合作意向书》，拟

在2013年6月前收购印尼镍矿公司15%-20%股权，2014年6月前收购印尼镍矿公司股权超过51%。目前，公司海

外布局已逐渐清晰，未来公司将在海外开展三方面业务：取得煤矿、镍矿、锰矿等矿产资源，并相应配套电

厂建设和运营，同时，公司将开展循环经济工业园的一级开发建设，通过整合产业中矿产资源、电厂资源来

建设工业园，并提供相应的工业配套设施。 

3. 盈利预测与投资建议 

预计公司2013-2014年EPS分别为0.64元（含煤炭0.37元）和0.95元（含煤炭0.64元），给予公司2013年传统

业务25倍PE，煤炭业务10倍PE，对应目标价10.45元，维持“强烈推荐”评级。 

表 1：公司财务预测 

mailto:ligen@dxzq.net.cn


P2  
东兴证券事件点评 
IPC 煤矿详勘结果出炉，煤炭储量大幅超出预期 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 247.26  1,110.77  1,808.26  1,819.51  

增长率（%） 11.17% 349.22% 62.79% 0.62% 

净利润（百万元） 55.34  178.10  264.91  296.49  

增长率（%） 10.93% 221.81% 48.75% 11.92% 

每股收益(元) 0.198  0.636  0.946  1.059  

净资产收益率（%） 8.14% 18.37% 22.22% 20.57% 

PE 33.75  10.49  7.05  6.30  

PB 1.37  1.93  1.57  1.30  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


