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安源煤业（600397）  

公司研究/调研报告  
 

 

报告摘要  

 传统业绩惨淡，转型动力十足。 

受煤炭市场持续低迷的影响，安源煤业 2015 年 Q1 净利润仅 93 万元，同比下滑 72%。

未来公司将稳定煤炭生产主业，积极做大煤炭及物资流通业务，提高煤炭和矿山贸易

质量；配合煤炭电商平台，积极布局煤炭物流业务，目前公司有赣北、中、西的煤炭

储备中心，在建的九江煤炭储备中心将在 2016 年 3 月投产。 

 存在资产注入预期 ，推动煤电一体化和清洁能源发展。 

集团公司江西省能源集团公司于 2014年由原江西省煤炭集团公司更名组建，由煤炭单

一业务转型成为大型的煤、电、气综合能源性企业，集团的坑口电厂、光伏项目以及

煤制水煤气正在前期调研阶段，存在未来注入上市公司进行孵化的预期。与大唐合作

新余煤电一体化项目动工；公司也在积极跟踪页岩油气项目。 

 未来发展核心：电商平台+互联网金融+供应链金融。 

携手泛亚组建江西省煤炭交易中心，将煤炭供应链与互联网深度融合，打造电商平

台、综合金融服务平台和投资平台，通过利用供应链金融的风险控制理念，打造

P2S 互联网金融平台。凭借泛亚客户资源以及技术平台等优势，加上安源煤业的国企

和作为江西最大生产企业的背景，交易中心有望快速扩张。  

 未来受益于国企改革和长江经济带开发。 

作为江西能源集团旗下唯一的上市平台和能源板块发展平台，国企改革将对安源煤业

的资源配置能力有较大的提升。九江作为公司未来的煤炭储备中心，未来或收益与长

江经济带的开发。 

 风险提示：电商平台搭建不及预期；煤炭价格继续下行。 

 盈利预测及投资建议： 

未考虑电商平台业务，预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.06 元、0.04 元、0.07 元，

对应 PE 分别为 100 倍、177 倍、88 倍。考虑到煤炭交易中心能够给公司 EPS 增

厚 0.01 元、0.04 元和 0.08 元，EPS 达到 0.07 元、0.08 元和 0.15 元，对应 PE 为

91 倍、80 倍和 43 倍。参考同为本省内最大的生产企业、具有国企改革和电商平

台题材的盘江股份，目前的 PB 为 4.28 倍，安源煤业最新的每股净资产为 3.54，

预计安源煤业的合理估值在 15-16 元，给予 “强烈推荐”评级。 

 盈利预测与财务指标 
项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 10,652  10,099  11,023  13,626  

增长率（%） -38.91% -5.19% 9.14% 23.61% 

归属母公司股东净利润（百万元） 95  63  36  72  

增长率（%） -61.57% -33.79% -43.50% 100.98% 

每股收益（元） 0.10  0.06  0.04  0.07  

PE（现价） 66  100  177  88  

PB 1.60  1.8  1.8  1.8  

资料来源：民生证券研究院 

强烈推荐  维持评级 

 

合 理 估 值   15-16 元 
 

交易数据（2015-7-15） 

收盘价（元） 6.39 

近 12 个月最高/最低 15.00 

总股本（百万股） 990 

流通股本（百万股） 990 

流通股比例% 100% 

总市值（亿元） 62.66 

流通市值（亿元) 62.66 

该股与沪深 300 走势比较 
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1．《13 年业绩高增长，14 年前后注入明确》
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附-江西煤炭交易中心：P2S 创新煤炭电商模式，未来将成
为新的利润增长点 

江西省煤炭交易中心有限公司是由江西省能源集团旗下安源煤业集团股份有限公司控

股（50%），天津泛亚电子商务技术服务有限公司共同投资组建，总部位于江西省南昌市。 

1.交易平台实现信息流、商流、资金流和物流四流合一，互联网金融

+煤炭产业的新模式。 

交易中心将江西省能源集团在煤炭产业的综合优势和互联网技术的创新手段相结合，

建立供应链金融和互联网金融、产业资本和金融资本深度融合的综合性服务平台，为煤炭

上下游企业提供电子化、模式化的信息、交易、融资、结算、物流等综合服务，助力煤炭

行业客户实现信息流、商流、资金流、物流的有效结合，从而加快货物和资金流转，提高

交易效率，降低交易成本。 

煤炭行业的持续探底，煤价维持低迷，煤炭生产企业、贸易商以及煤炭下游企业生产

经营出现困难，难以获得银行信贷的支持，融资是煤炭行业（尤其是中小生产商和贸易商）

一大难题。交易中心 P2S 模式（供应链金融—互联网金融）成功的对接金融资本与煤炭供

应链，有效的将煤炭贸易、物流链、供应链与互联网金融相结合，解决供应链条中的资金

瓶颈，摆脱传统煤炭贸易的时间、空间限制，解决煤炭企业融资的痛点。 

图 1：交易中心业务模式  

 

 
资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

2.融合泛亚会员制模式，有望迅速做大。 

交易中心主要提供挂牌交易、专场交易、互联网金融和仓储物流服务。挂牌交易是基

础，所有的融资都是基于挂牌交易；交易中心的价值核心主要来自互联网金融服务； 

以真实的交易为背景，通过互联网思维吸引产业客户和投资者，利用供应链金融的模

式降低风险，为解决煤炭产业链条融资难的问题提供新的渠道。 

2015 年 4 月 28 日，江西省煤炭交易中心互联网金融（委托受托）业务正式上线。交易

中心互联网金融（委托受托）业务的成功运营，开辟了互联网金融+煤炭产业的新模式。 
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图 2：交易中心业务分类  

 

 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

  图 3：交易中心会员制  

 

 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

（1）交易会员分类：综合类、贸易类和经纪类 

煤炭交易中心采用泛亚的会员制模式，由于现有的供应链金融+互联网金融+煤炭

的模式的可复制性和成长性，通过会员制的模式，可使交易所业务迅速扩大。交易中心

会员分为三类：综合类、贸易类和经纪类。 

 综合类：相当于交易中心的子平台，会费为 500 万，综合类会员是交易中心的战

略合作会员企业，除了在交易中心从事煤炭交易及相关自营业务活动以外，还可

以在交易中心授权范围内针对特定区域或客户，组织并建立交易专区，为供应链

上的各类企业提供平台化、个性化的服务。预计今年发展到 3-5 家综合类会员，

未来 3-5 年到 10 家。 

 贸易类：在平台上从事货物交易和投融资的客户，是在交易中心从事煤炭交易及

相关自营业务活动，并可享受江西省煤炭交易中心提供的信息、交易、结算及金

融服务的企业法人或其他经济组织。今年目标发展 50-100 家贸易类会员，未来

3-5 年达到 500-1000 家。 

 经纪类：经交易中心认证，通过互联网技术或其他手段，帮助投资者参与投资业

务的经纪机构；主要任务是发展线下投资者，协助平台的推广，每年会费为 30 万

平台服务 

挂牌交易 

专场交易 

互联网金融 

仓储物流 

煤炭、焦炭 

江西煤炭交
易中心 

综合类会员 

经纪类会员 

个人投资者 机构投资者 

贸易类会员 

贸易类会员 经纪类会员 

个人投资者 机构投资者 
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元。预计今年发展到 50 家经纪类会员，未来 3-5 年到 150-200 家。 

（2）交易中心相关方收益分配标准化 

交易中心的收入主要来自融资息差和交易手续费。交易中心按照标准化的收益率分配

给交易平台、投融资方和经纪类会员。通过交易中心进行的投融资活动，相较于银行来说，

期限比较灵活，按天来计息，可随时了解投融资业务。 

表 1：交易中心相关方利息分配比率 

交易平台 每日获得万分之 0.55 的收益，年化 2.11%左右。 

融资方 每日支付万分之 4 的费用，年化 14.6%左右。 

投资方 每日获得投资额的万分之 2.9 的收益，年化 10.58%的收益率。 

经纪类会员 每日获得万分之 0.55 的收益，年化 2.11%左右。 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

3.交易平台以煤炭交易为基础，核心是为煤炭产业链条提供金融服务。 

交易中心对自身的定位是互联网金融平台。交易中心把煤炭供应链与互联网深度融合，

打造成电商平台、综合金融服务平台和投资平台，通过利用供应链金融的风险控制理念，

打造 P2S（Peer to Supply chain）互联网金融平台。以真实的交易为背景，通过互联网思维

吸引产业客户和投资者，为解决煤炭产业链条融资难的问题提供新的渠道。 

（1）发展核心：互联网金融服务 

煤炭贸易属于资本密集型大宗贸易，贸易链条涉及铁路港口物流、煤炭采购、库存场

地等众多方面，货物仓储运输量大，运输周期长，需大量贸易资金支持。交易中心创新性

地推出 P2S 模式（Peer to Supply Chain），将煤炭供应链和互联网金融结合在一起，使得资

金在供需双方之间直接、自由、低成本、低风险地流动。 

图 4：互联网金融模式 

 

 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

（2）业务模式：P2S 模式，降低风险，为产业客户和投资者创造价值。 

交易中心的 P2S 模式依托于平台的委托受托业务，该业务基于委托方会员连续、真实

的贸易，引入受托方会员来协助委托方会员为其垫付货款，销售或采购商品。交易中心通



    
安源煤业（600397） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 5 

过对会员贸易项下的货物、应收账款、业务流程进行密切监控，整合第三方保险、仓储、

物流支持，辅以逐日盯市、跌价补偿手段，建立质押物处置渠道，在煤炭供应链中有效控

制风险。 

图 5：互联网金融投资安全保障体系 

 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

图 6:业务价值 

 

资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

3.未来发展目标：江西省煤炭交易中心以“两湖一江”、华北地区为

起点，全力打造区域性煤炭交易中心。 

根据国家发改委《关于深入推进煤炭交易市场体系建设的指导意见的通知》（发改运行

[2014]967 号），交易中心将以江西省能源集团在煤炭领域的综合优势为基础，在 2015 年内

全力打造立足“两湖一江”地区的区域性煤炭交易中心。 

根据交易中心未来发展的三大战略目标，搭建交易平台、构建金融服务、风控等体系

以及储备人才的第一步已经完成。未来主要是通过会员制+P2S 的模式，迅速做大规模，提

高市场占有率，与银行、信托等金融机构加强合作，拓宽融资渠道。最后，把交易和融资

业务延伸至其他产煤大省，在煤炭金融服务领域内占有一席之地。 

“十三五”期间内，交易中心将更多运用市场手段推进全国煤炭交易市场体系建设，进

一步发挥市场在资源配置中的决定性作用，把江西省煤炭交易中心建设为国家级（消费地）

煤炭交易中心。 
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图 7：交易中心战略发展目标 

 
资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

4.未来空间测算 

公开资料显示，全国煤炭工业产值在 1.5 万亿左右，如果工业产值的 1%进入交易中心

的融资池，即 150 亿元的规模，收益率为 1%和 2%时，收益分别达到 1.5 亿和 3 亿；当未

来做到份额为 5%，对应收益率为 1%和 2%时，交易中心的收益能够达到 7.5 亿和 9 亿，收

益非常可观。目前股东泛亚交易平台的贷款余额为 420 亿元，过去四年泛亚基本上每年的

收益维持在 200%以上的增长，泛亚过去四年的收益分别为 4 千万、1.6 亿、4 亿和 8 亿，

参考泛亚模式的可复制性和成长性，煤炭交易中心成长空间巨大。 

表 2：煤炭产业链条融资空间测算 

煤炭工业产值 份额 融资池（亿） 收益（收益为 1%，亿元） 收益（收益为 2%，亿元） 

1.5 万亿 

1% 150 1.5 3 

3% 450 4.5 9 

5% 750 7.5 15 

资料来源：公开资料，民生证券研究院 

结合江西煤炭交易中心的目标，预计 2015 年-2017 年盈利分别为 1500 万、7500 万、

1.5 亿，对应到安源煤业权益利润为 750 万、3750 万和 7500 万，EPS 约增厚 0.01 元、0.04

元、0.08 元。考虑未来交易中心的盈利情况和传统业务，15-17 年，安源煤业 EPS 能够达

到 0.07 元、0.08 元和 0.15 元，对应 PE 为 90 倍、79 倍和 42 倍。 

表 3：江西煤炭交易业绩目标 

年份  煤炭成交量  融资规模  营收  利润  

1年内 1000万（区域级） 25亿 3千万 1500万 

3-5年 1亿吨（国家级） 100亿 2个亿 1.5亿 

1.建立和完善交易平台、构
建金融服务体系、仓储物流
风控体系和风控体系，建立
人才储备，培养运营团队。 

2.继续扩大市场占有率，金
融产品和融资渠道的多元
化。 

3.走出去，快速把交易和融
资业务延伸至其他产煤大省，
实现“外地煤炭、江西交易、
异地交割” 

战
略

目

标 
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资料来源：江西省煤炭交易中心，民生证券研究院 

公司财务报表数据预测汇总 
[Table_Finance] 
利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 10,652  10,099  11,023  13,626      货币资金 1,302  2,222  2,425  2,998  

      减：营业成本 9,845  9,530  10,473  12,962      应收票据 791  750  819  1,012  

      营业税金及附加 53  50  55  68      应收账款 1,112  1,054  1,150  1,422  

      销售费用 116  91  99  109      预付账款 458  303  441  681  

      管理费用 315  202  198  232      其他应收款 98  93  98  124  

      财务费用 203  177  182  187      存货  262  254  279  345  

      资产减值损失 33  0  0  0    其他流动资产 41  45  50  55  

   加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 4,064  4,721  5,261  6,636  

二、营业利润 87  50  16  68      长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 54  27  30  33      固定资产 3,285  3,149  3,002  2,845  

三、利润总额 140  77  45  101      在建工程 903  1,003  1,203  1,503  

   减：所得税费用 70  19  11  25      无形资产 867  780  694  607  

四、净利润 70  57  34  76      其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 95  63  36  72  非流动资产合计 5,157  4,933  4,899  4,955  

五、基本每股收益（元） 0.10  0.06  0.04  0.07  资产总计 9,221  9,653  10,161  11,592  

         短期借款 3,106  3,371  3,539  4,227  

主要财务指标         应付票据 387  375  320  472  

项目  2014A 2015E 2016E 2017E     应付账款 728  537  614  816  

EV/EBITDA 34.90  18.60  20.35  19.57      预收账款 30  114  93  103  

成长能力:         其他应付款 533  559  587  617  

    营业收入同比 -38.91% -5.19% 9.14% 23.61%     应交税费 87  175  349  524  

    营业利润同比 -76.4% -42.8% -68.6% 337.1%    其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -67.24% 
-18.2

% 
-40.81

% 
122.1% 流动负债合计 5,063  5,129  5,502  6,758  

营运能力:         长期借款 210  310  410  510  

    应收账款周转率 9.61  9.33  10.00  10.59      其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 46.09  39.16  41.40  43.68  非流动负债合计 210  310  410  510  

    总资产周转率 1.15  1.07  1.11  1.25  负债合计 5,701  5,439  5,912  7,268  

盈利能力与收益质量:         股本  990  990  990  990  

    毛利率 7.6% 5.6% 5.0% 4.9%     资本公积 1,847  1,847  1,847  1,847  

    净利率 0.9% 0.6% 0.3% 0.5%     留存收益 551  614  650  722  

    总资产净利率 ROA 0.8% 0.6% 0.3% 0.7%     少数股东权益 23  18  16  20  

    净资产收益率 ROE 1.9% 1.6% 1.0% 2.1% 所有者权益合计 3,521  4,214  4,248  4,324  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 9,221  9,653  10,161  11,592  

    流动比率 0.80  0.92  0.96  0.98       

    资产负债率 61.8% 56.3% 58.2% 62.7% 现金流量表 

    长期借款/总负债 3.7% 5.7% 6.9% 7.0% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标:         经营活动现金流量 529  744  337  282  

    每股收益 0.10  0.06  0.04  0.07  投资活动现金流量 (329) (130) (220) (310) 

    每股经营现金流量 0.53  0.75  0.34  0.28  筹资活动现金流量 (276) 188  86  601  

    每股净资产 3.56  3.50  3.54  3.61  现金及等价物净增加 (76) 802  203  573  

资料来源：民生证券研究院  
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可
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