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市场价格（人民币）： 9.37 元 

目标价格（人民币）：10.66-11.78 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,326.68 

总市值(百万元) 15,314.13 

年内股价最高最低(元) 20.07/7.38 

沪深 300 指数 3205.64 

深证成指 10254.35 
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稳步推进能源一体化转型的区域褐煤龙头 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.689 0.383 0.387 0.437 0.481 

每股净资产(元) 4.74 5.13 5.52 5.93 6.41 

每股经营性现金流(元) 1.16 0.86 1.36 1.29 1.39 

市盈率(倍) 11.65 24.39 34.02 30.13 27.43 

行业优化市盈率(倍) 6.29 8.23 8.55 8.55 8.55 

净利润增长率(%) -41.89% -31.55% 1.27% 12.88% 9.88% 

净资产收益率(%) 14.54% 7.46% 7.02% 7.37% 7.49% 

总股本(百万股) 1,326.69 1,634.38 1,634.38 1,634.38 1,634.38 
 

来源：国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司煤炭业务盈利良好，体现出在行业下行周期中的安全边际。2015 年中报

受益油价下行，毛利逆势修复。公司体现出在行业下行周期中褐煤的业绩安

全边际，受益于稳定的销售合作关系和蒙东区位优势。 

 公司新能源转型步伐坚定，火电业务贡献业绩超预期。公司 2014 年火电业

务注入后，盈利情况良好，我们预计 2015 年收入贡献可达 20%，净利润贡献

可达 48%，转型步伐超预期。分布式光伏发电业务 2015 年开始贡献业绩，公

司仍在稳步推进风电及其他新能源业务。 

 大股东资产注入预期仍十分强烈，且受益实际控制人资产重组，是煤炭行业

中国企改革概念股。蒙东能源仍有白音华二号露天矿、白音华三号露天矿和

通辽第二发电有限责任公司、内蒙古大板发电有限责任公司，在避免同业竞

争规划中满足条件后规划注入。2015 年 7 月 15 日，公司实际控制人中国电

力投资集团公司与国家核电技术公司重组组建国家电力投资集团公司在北京

举行揭牌仪式，宣布正式成立，国家电力投资集团资产整合仍在持续推进

中。 

估值与投资建议 

 公司市值偏小，向新能源方向转型坚定，而且公司依然存在集团资产注入和

国企改革预期，我们认为应给予高于行业平均的溢价，给予公司 PB2-

2.21X，目标价 10.66-11.78 元，对应 2015 年 PE27-30X。我们仍然看好煤炭

板块在 3 季度的阶段性机会，我们仍然建议投资者重点关注，我们给予公司

“增持”评级。 

风险提示 
 A股市场系统风险，基建和房地产投资低于预期，煤价走势持续弱于预期，

新能源业务推进低于预期。 
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1. 公司主营业务简介 

1.1. 实际控制人近期重组，受益国企改革推进 

公司成立于2001年12月18日，于2007年4月18日在深圳证券交易所挂牌上市。 

公司的第一大股东为中电投蒙东能源集团有限责任公司，持股比例为59.22% 。

蒙东能源是国务院直属五大发电企业之一中电投集团在内蒙古区域的控股子公司。

2004年9月，中电投集团与霍煤集团进行资产重组，组建了中电霍煤集团。2008年

1月，中电投集团以中电霍煤集团为基础，成立了蒙东能源。蒙东能源是以煤为核

心，电为保障，煤电铝、煤电硅一体化，清洁能源为重点的现代化大型综合能源企

业，是国家重点建设的13个大型煤炭基地之一；是全国煤炭工业100强和煤炭产能

50强企业之一； 

中国电力投资集团（简称中电投）是蒙东能源的控股股东，持有其65%的股权，

因而露天煤业的实际控制人为中国电力投资集团。中国电力投资集团公司是在原国

家电力公司部分企事业单位基础上组建的国有企业，经国务院同意进行国家授权投

资的机构和国家控股公司的试点。集团公司注册资本金人民币１２０亿元。 

2015年5月，中国电力投资集团公司与国家核电技术有限公司重组成立国家电

力投资集团公司。 

图表 1：公司、控股股东和实际控制人的关系 

 
来源：国金证券研究所 

1.2. 2014 年公司主营业务变更，发电业务注入股份公司 

2007年上市初期主营业务为煤炭生产、加工与销售；2014年，主营业务变更

为煤炭与电力产品的销售。截至2015年中期报告，煤炭产品的销售收入占营业总收

入的74.79%，煤炭产品主要销往内蒙古、吉林、辽宁地区。电力产品的销售收入

占营业总收入的23.90%，电力产品主要销售给国家电网东北分部。 

公司的煤炭产品为优质褐煤，平均发热量为3100大卡，具有低硫、低磷、高挥

发分、高灰熔点的特点。公司处于内蒙中东部霍林河煤田，是国内五大露天煤矿之
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一。该地区资源丰富，已经成为内蒙打造两大煤炭基地所依托的重要产煤区。 

图表 2：2011 年以来的主营收入结构  图表 3：2011 年以来的主营业务毛利率走势 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

通辽霍林河坑口发电有限责任公司主要经营业务：火力发电，热力产品销售；

废弃物综合利用及经营；设施租赁。坑口电厂运营2*600MW国产亚临界空冷机组，

两台机组于2008年正式投产发电，机组运行状况良好。坑口电厂建厂较晚、设备较

为先进，全部国产化，初期投资成本较低；坑口电厂紧靠露天煤业，煤炭经皮带直

接运输至电厂，相比其他电力企业而言极大减少了煤炭运输成本。 

图表 4：重大投资和资产运作 

 

来源：国金证券研究所 
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时 间  事 项  

2 0 1 0 年  收 购 中 电 投 蒙 东 能 源 集 团 有 限 责 任 公 司 扎 哈 淖 尔 露 天 矿 采 矿 权 及 相 关 资 产 和 负 债  

2 0 1 4 年  在 霍 林 郭 勒 市 境 内 建 设 霍 林 河 露 天 煤 业 2 0 M W p  分 布 式 光 伏 发 电 项 目  

2 0 1 4 年  与 中 电 投 电 力 工 程 有 限 公 司 共 同 在 广 西 壮 族 自 治 区 合 山 市 投 资 设 立 风 电 项 目 公 司  

2 0 1 4 年  向 特 定 投 资 者 非 公 开 发 行 普 通 股 （ A 股 ） ， 筹 集 资 金 收 购 了 公 司 控 股 股 东 中 电 投 蒙 东 能 源 集 团

有 限 责 任 公 司 控 股 的 通 辽 霍 林 河 坑 口 发 电 有 限 责 任 公 司 的 1 0 0 %股 权 ， 涉 足 了 火 电 业 务  

2 0 1 5 年  与 S E C M C 就 投 资 事 宜 签 订 了 《 股 本 投 资 谅 解 备 忘 录 》 和 《 技 术 服 务 谅 解 备 忘 录 》 ， 拟 向 巴 基 斯

坦 的 信 德 安 格 鲁 煤 矿 公 司 投 资 1 0 0 0 万 美 元 可 累 计 的 优 先 股  
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1.3. 集团后续能源资产注入预期强烈 

露天煤业控股股东蒙东能源在公司上市之前承诺的二号露天矿采矿权目前已履

行完毕，并已完成通辽霍林河坑口发电有限责任公司100%股权收购。 

回避同业竞争规划内容： 

中国电力投资集团公司（以下简称：中电投集团）做出如下规划：  

1、露天煤业是中电投集团在内蒙古东部煤炭、火力发电资源整合的唯一平台

和投资载体。 

2、中电投集团已将白音华二号露天矿的煤炭经销权委托给露天煤业；在以 

下条件全部成就的前提下，应当启动白音华二号露天矿注入露天煤业的工作，

具体的条件如下：  

（1）完成生产规模从500万吨到1500万吨扩能工程的相关审批手续，并完成

生产移交验收；  

（2）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为； 

（3）内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司露天矿的加权平均净资产收益

率，高于露天煤业当年加权平均净资产收益率。 

3、中电投集团在以下条件全部成就的前提下，应当启动通辽二发注入露天煤

业的工作，具体的条件如下：  

（1）通辽二发的土地、厂房、业务等独立于通辽总厂，符合上市公司关于资

产独立、业务独立、人员独立、机构独立和财务独立的条件；  

（2）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为； 

（3）通辽二发的加权平均净资产收益率，不低于露天煤业当年加权平均净资

产收益率。 

4、中电投集团在以下条件全部成就的前提下，应当启动大板电厂注入露天煤

业的工作，具体的条件如下：  

（1）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为； 

（2）大板电厂的加权平均净资产收益率，不低于露天煤业当年加权平均净资

产收益率。 

中电投蒙东能源集团有限责任公司（以下简称：蒙东能源）做出如下规划：  

1、露天煤业是蒙东能源在内蒙古东部煤炭、火力发电资源整合的唯一平台和

投资载体。2、蒙东能源已将白音华二号露天矿的煤炭经销权委托给露天煤业；在

以下条件全部成就的前提下，应当启动白音华二号露天矿注入露天煤业的工作，具

体的条件如下：  

（1）完成生产规模从500万吨到1500万吨扩能工程的相关审批手续，并完成

生产移交验收；  
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（2）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为；  

（3）内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司露天矿的加权平均净资产收益

率，高于露天煤业当年加权平均净资产收益率。 

3、蒙东能源已将白音华三号露天矿的煤炭经销权委托给露天煤业，在以下条

件全部成就的前提下，应当启动白音华三号露天矿注入露天煤业的工作，具体的条

件如下：  

（1）完成煤炭生产移交验收的相关审批手续；  

（2）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为；  

（3）内蒙古白音华蒙东露天煤业有限公司的加权平均净资产收益率，高于露

天煤业当年加权平均净资产收益率。 

4、蒙东能源在以下条件成就的前提下，应当启动通辽第二发电有限责任公司

注入露天煤业，具体的条件如下：  

（1）通辽第二发电有限责任公司的土地、厂房、业务等独立于通辽发电总厂，

符合上市公司关于资产独立、业务独立、人员独立、机构独立和财务独立的条件； 

（2）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为；  

（3）通辽第二发电有限责任公司的加权平均净资产收益率，不低于露天煤业

当年加权平均净资产收益率。 

5、蒙东能源在以下全部条件成就的前提下，应当启动内蒙古大板发电有限责

任公司注入露天煤业的工作，具体的条件如下：  

（1）依法合规开展经营活动，近两年不存在违反上市规定的违法违规行为；  

（2）内蒙古大板发电有限责任公司的加权平均净资产收益率，不低于露天煤

业当年加权平均净资产收益率。 

2. 转型大能源一体化集团 

2.1. 煤电业务 

火力发电，热力产品销售；废弃物综合利用及经营；设施租赁。坑口电厂

运营 2*600MW 国产亚临界空冷机组，两台机组于 2008 年正式投产发电，机组

运行状况良好。坑口电厂建厂较晚、设备较为先进，全部国产化，初期投资成

本较低；坑口电厂紧靠露天煤业，煤炭经皮带直接运输至电厂，相比其他电力

企业而言极大减少了煤炭运输成本；坑口电厂员工团队精简，人力成本较低。

鉴于上述因素，坑口电厂具有较强的盈利能力。 

2.2. 光伏发电业务 

 公司拟在霍林郭勒市境内 2014 年投资建立了霍林河露天煤业 20MWp 分布

式光伏发电项目。该项目总装机容量 20.46MW(兆瓦)，总投资 17,499.82 万元，
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其中自有资本占项目规模总投资的 20%，其余 80%为银行贷款。截至 2015 年 6

月左右，该项目已经全部并网发电。该投资项目运营后，运营期预计将增加公

司利润总额，除此之外对公司未来财务状况和经营成果无其他重大影响。 

2.3. 风电业务 

2014 年为了开发新能源、保护生态环境、促进经济与环境和谐发展，露天

煤业与关联方中电投电力工程有限公司共同在广西壮族自治区合山市投资设立

风电项目公司。项目公司为露天煤业的控股子公司。初期注册资本为人民币

600 万元，各出资人应当一次性认缴初期的注册资本金，其中露天煤业现金初

期出资 420万元，截止到 2015年 6月末尚未出资成立项目公司。 

3. 投资建议 

3.1. 盈利预测 

2015 年一季度，动力煤价快速大幅下挫，秦皇岛 5500 大卡动力煤价格从

年初的 515 元跌倒最近的 392 元，累计下跌 23.9%。我们认为当前的煤价已经

低于绝大部分煤矿的现金成本，煤炭企业现金周转已经开始恶化了，我们认为

发改委对超产监管正在加大力度，行业限产减产的力度可能超预期，我们倾向

于给予企业的未来煤炭销售均价上行的假设。 

图表 5：产销数据假设 

 

来源：国金证券研究所 

3.2. 估值和投资建议 

我们预计 15-17 年收入分别为 60.96、62.68 和 64.95 亿元，EPS 分别为-

0.39 元、0.44 元和 0.48 元。公司煤炭业务盈利良好，2015 年中报受益油价下

行，毛利逆势修复。公司体现出在行业下行周期中褐煤的业绩安全边际，受益

于稳定的销售合作关系和蒙东区位优势。公司 2014 年火电业务注入后，盈利情

况良好，我们预计 2015 年收入贡献可达 20%，净利润贡献可达 48%，转型步伐

超预期。 

2015 年以来，煤炭板块 PB-TTM 均值为 1.46X，最高为 2.21X。公司市值偏

小，向新能源方向转型坚定，而且公司依然存在集团资产注入和国企改革预期，

2 0 1 2 A 2 0 1 3 A 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

营 业 收 入 （ 万 元 ） 6 8 0 2 2 8 6 1 4 0 9 2 4 7 9 6 8 4 4 8 6 9 0 8 5 0 1 6 1 1 5 2 1 8 3 6

营 业 成 本 （ 万 元 ） 4 3 2 7 0 7 4 4 3 4 3 2 3 7 6 8 9 5 3 4 7 0 8 3 3 5 7 5 6 4 3 7 1 9 8 1

毛 利 率 3 6 % 2 8 % 2 1 % 2 9 % 2 9 % 2 9 %

原 煤 产 量 +外 购 （ 万 吨 ） 4 5 0 0 4 6 5 0 4 6 0 1 4 5 0 9 4 5 9 9 4 6 9 1

原 煤 销 量 （ 万 吨 ） 4 5 0 0 4 6 4 5 4 6 0 2 4 5 0 9 4 5 9 9 4 6 9 1

销 售 均 价 （ 元 /吨 ） 1 5 1 1 3 2 1 0 4 1 0 8 1 0 9 1 1 1

吨 煤 成 本 （ 元 /吨 ） 9 6 9 5 8 2 7 7 7 8 7 9

吨 煤 毛 利 （ 元 /吨 ） 5 5 3 7 2 2 3 1 3 1 3 2
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我们认为应给予高于行业平均的溢价，给予公司 PB2-2.21X，目标价 10.66-

11.78 元，对应 2015年 PE27-30X。我们仍然看好煤炭板块在 3 季度的阶段性机

会，我们仍然建议投资者重点关注，我们给予公司“增持”评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 6,870 6,221 6,254 6,096 6,268 6,495  货币资金 315 529 697 900 900 972 

增长率  -9.4% 0.5% -2.5% 2.8% 3.6%  应收款项 1,917 2,158 2,328 2,168 2,229 2,310 

主营业务成本 -4,357 -4,472 -4,631 -4,228 -4,348 -4,508  存货 325 334 362 317 326 338 

%销售收入 63.4% 71.9% 74.1% 69.4% 69.4% 69.4%  其他流动资产 99 54 122 78 80 83 

毛利 2,513 1,749 1,622 1,868 1,920 1,987  流动资产 2,657 3,075 3,508 3,463 3,536 3,703 

%销售收入 36.6% 28.1% 25.9% 30.6% 30.6% 30.6%  %总资产 29.6% 31.1% 25.2% 26.2% 26.5% 27.5% 

营业税金及附加 -232 -224 -254 -335 -345 -357  长期投资 411 539 653 654 653 653 

%销售收入 3.4% 3.6% 4.1% 5.5% 5.5% 5.5%  固定资产 4,644 4,893 8,209 8,468 8,574 8,526 

营业费用 -69 -51 -24 -43 -44 -45  %总资产 51.7% 49.5% 58.9% 64.1% 64.2% 63.4% 

%销售收入 1.0% 0.8% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 999 1,130 1,189 627 598 571 

管理费用 -400 -398 -427 -488 -501 -520  非流动资产 6,331 6,801 10,427 9,751 9,827 9,751 

%销售收入 5.8% 6.4% 6.8% 8.0% 8.0% 8.0%  %总资产 70.4% 68.9% 74.8% 73.8% 73.5% 72.5% 

息税前利润（EBIT） 1,812 1,076 918 1,002 1,030 1,065  资产总计 8,988 9,876 13,936 13,214 13,362 13,455 

%销售收入 26.4% 17.3% 14.7% 16.4% 16.4% 16.4%  短期借款 1,354 1,912 2,411 1,310 741 0 

财务费用 -121 -138 -245 -225 -168 -118  应付款项 660 1,334 1,174 1,055 1,085 1,124 

%销售收入 1.8% 2.2% 3.9% 3.7% 2.7% 1.8%  其他流动负债 183 104 292 203 209 216 

资产减值损失 11 -3 -5 -14 0 -1  流动负债 2,196 3,350 3,876 2,568 2,035 1,341 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,023 152 1,582 1,582 1,582 1,583 

投资收益 118 138 110 0 0 0  其他长期负债 84 37 46 0 0 0 

%税前利润 6.5% 13.0% 14.7% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 3,303 3,540 5,504 4,149 3,616 2,924 

营业利润 1,821 1,072 778 763 861 946  普通股股东权益 5,632 6,282 8,381 9,014 9,695 10,481 

营业利润率 26.5% 17.2% 12.4% 12.5% 13.7% 14.6%  少数股东权益 53 54 50 50 50 50 

营业外收支 0 -10 -29 0 0 0  负债股东权益合计 8,988 9,876 13,936 13,214 13,362 13,455 

税前利润 1,821 1,062 750 763 861 946         

利润率 26.5% 17.1% 12.0% 12.5% 13.7% 14.6%  比率分析       

所得税 -246 -148 -128 -130 -146 -161   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 13.5% 13.9% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 1,575 914 622 633 715 785  每股收益 1.185 0.689 0.383 0.387 0.437 0.481 

少数股东损益 2 0 -3 0 0 0  每股净资产 4.245 4.735 5.128 5.515 5.932 6.413 

归属于母公司的净利润 1,572 914 625 633 715 785  每股经营现金净流 1.002 1.162 0.860 1.364 1.289 1.388 

净利率 22.9% 14.7% 10.0% 10.4% 11.4% 12.1%  每股股利 0.300 0.500 0.500 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 27.92% 14.54% 7.46% 7.02% 7.37% 7.49% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 17.49% 9.25% 4.49% 4.79% 5.35% 5.84% 

净利润 1,575 914 622 633 715 785  投入资本收益率 19.44% 11.02% 6.12% 6.96% 7.08% 7.30% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 524 563 837 1,104 1,242 1,394  主营业务收入增长率 5.65% -9.45% 0.53% -2.52% 2.81% 3.63% 

非经营收益 -34 20 154 391 187 137  EBIT 增长率 -2.20% -40.64% -14.63% 9.15% 2.72% 3.44% 

营运资金变动 -735 45 -208 102 -37 -49  净利润增长率 -1.76% -41.89% -31.55% 1.27% 12.88% 9.88% 

经营活动现金净流 1,330 1,541 1,405 2,229 2,106 2,268  总资产增长率 11.88% 9.88% 41.11% -5.18% 1.12% 0.69% 

资本开支 -625 -631 -735 -586 -1,317 -1,318  资产管理能力       

投资 -50 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 61.2 78.6 85.3 85.3 85.3 85.3 

其他 93 9 2 0 0 0  存货周转天数 25.3 26.9 27.4 27.4 27.4 27.4 

投资活动现金净流 -582 -622 -732 -587 -1,317 -1,318  应付账款周转天数 40.1 59.0 80.8 80.8 80.8 80.8 

股权募资 0 0 1,965 0 -34 0  固定资产周转天数 223.1 257.7 468.5 493.9 484.4 462.7 

债权募资 241 -312 28 -1,123 -569 -740  偿债能力       

其他 -883 -393 -2,547 -316 -187 -137  净负债/股东权益 36.26% 24.23% 39.08% 21.97% 14.60% 5.80% 

筹资活动现金净流 -641 -705 -554 -1,439 -789 -878  EBIT 利息保障倍数 15.0 7.8 3.8 4.5 6.1 9.0 

现金净流量 107 214 118 203 0 72  资产负债率 36.75% 35.84% 39.50% 31.40% 27.06% 21.73%   
来源：国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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