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 公司简介：国内最大的无烟煤上市公司。公司地处我国六大无烟煤基地

之一的山西阳泉，公司的实际控制人是山西省国资委。公司煤炭多为优

质无烟煤和贫瘦煤，资源储量达到 45.3 亿吨，可采储量达到 25.2 亿吨。

目前公司在产产能约 3200 万吨/年，是国内最大的无烟煤上市公司。

目前稳定生产的主力矿井为一矿、二矿、平舒矿、开元矿、新景矿和景

福矿六个生产矿井；另外，裕泰矿、兴裕矿、榆树坡矿逐渐投入生产。 

 无烟块煤和粉煤销售占比有望恢复，带动公司盈利能力提升。无烟块

煤下游主要应用于下游煤化工行业，无烟粉煤（喷吹煤）下游主要应用

于钢铁行业。2015 年之前，公司无烟块煤和粉煤销售数量分别占公司

煤炭销售总量的 10%以上，合计占 20%以上。2015 年之后，由于煤化工

和钢铁行业景气度每况愈下，对无烟块煤和粉煤需求下降，致使公司无

烟块煤和粉煤销售数量占煤炭销售总量比例大幅下降，在 2016 年合计

比例只有 11.4%。虽然公司洗末煤（主要用于火力发电）毛利率近年来

有所提升，但是毛利率仍然低于无烟块煤和粉煤毛利率。随着下游煤化

工和钢铁行业景气度回升，公司无烟块煤和粉煤各自销量占比有望逐渐

恢复到 10%左右，推动公司综合毛利率的提升，带动公司盈利能力提升。 

 积极购置产能置换指标，未来公司产能仍有增长空间。2017年7月13日，

公司公告具体产能置换量需求，需购置产能总计为937.6万吨/年。控股

子公司泊里公司置换指标为500万吨/年，其中集团内部置换产能272.20

万吨/年，外部置换产能227.80万吨/年。截止2017年12月31日，外部产

能为227.80万吨/年中有205.30万吨已经完成交易。产能置换有效解决

公司煤炭业务内生增长问题，为公司未来自产煤产量增长提供了保障。 

 尿素、甲醇、醋酸等煤化工产品价格走高推动无烟煤价格上涨。无烟

煤和尿素价格关联度较高，无烟块煤主要用于化工造气，再以生产的合

成气（CO、H2）为基础生产合成氨及甲醇生产，合成氨主要用于尿素

等氮肥的生产。随着尿素行业高成本产能逐渐退出市场，特别是气体尿

素受制于“气慌”开工率显著下降，促使尿素价格不断走高，价格从2017

年第四季度1500元/上涨到2000元/吨左右。无烟煤价格也从2017年第四

季度900元/吨加速上涨到1200元/吨左右。另外，受欧佩克限产和中东

局势影响，石油价格不断走高，原油期货价格由年初的60美元/桶左右

上涨到目前接近80美元/桶，涨幅高达30%，推动化工产品价格不断走

高。国内缺油少气，很大一部分化工产品是以煤炭生产，并且以无烟块

煤气化合成氨，生产甲醇、醋酸、煤基甲醇制烯烃等等一系列化工产品。

这也将拉动无烟块煤的需求。 

 给予公司“推荐”投资评级。我们预计公司 2018 年、2019 年 EPS 分别

0.87 元、0.89 元，目前股价对应 PE分别为 8.3 倍、8.1 倍，估值优势

非常明显，给予公司“推荐”投资评级。 
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主要数据 

2018 年 5 月 17 日 

收盘价(元) 7.23 

总市值（亿元） 173.88 

总股本(亿股) 2,405.00 

流通股本(亿股) 2,405.00 

ROE（TTM） 10.93% 

12月最高价(元) 9.35 

12月最低价(元) 5.99 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介：国内最大的无烟煤上市公司 

阳泉煤业地处我国六大无烟煤基地（山西阳泉矿区、晋城矿区、河南永城矿区、焦

作矿区、宁夏汝箕沟矿区、北京京西矿区）之一的山西阳泉，1999年由阳泉煤业集团以

旗下一矿、二矿及第二热电厂投入设立而成，2003年公司于上交所成功上市。公司隶属

于山西省七大煤炭集团之一的阳泉集团，阳煤集团对其持股比例为58.34%，公司的实际

控制人是山西省国资委。 

图1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司煤炭多为优质无烟煤和贫瘦煤，资源储量达到45.3亿吨，可采储量达到25.2亿

吨。目前公司在产产能约3200 万吨/年，是国内最大的无烟煤上市公司。目前稳定生产

的主力矿井为一矿、二矿、平舒矿、开元矿、新景矿和景福矿六个生产矿井；另外，裕

泰矿、兴裕矿、榆树坡矿逐渐投入生产。公司2015 年、2016 年、2017 年原煤产量分

别为3320 万吨、3250 万吨、3545万吨，产量较为平稳。公司除自己开采、加工煤炭外，

还收购采购集团及其子公司煤炭的原煤进行洗涤加工后销售。2017年公司煤炭销量6687

万吨，其中洗块煤479万吨、洗粉煤479万吨、选末煤5,683万吨。 

表1：公司煤炭产销情况 

单位（万吨） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

煤炭产量 2,757 3,042 3,078 3,105 3,320 3,250 3,545 

采购集团及其子公

司煤炭 
2,454 3,052 3,149 3,027 3,494 3,589 3,626 

煤炭销量 5,111 5,653 5,752 5,481 6,282 6,583 6,687 

其中：洗块煤 597 609 580 556 485 443 479 

洗粉煤 639 719 610 555 502 309 300 

洗末煤 3,667 4,095 4,313 4,174 5,110 5,612 5,683 

综合售价（元/吨） 548 513 426 347 242 259 400 
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资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表2：公司主要煤矿情况（万吨，万元） 

煤矿 煤种 权益 资源储量 可采储量 核定产能 权益产能 备注 
2017年外

运煤炭 

2017年净

利润 

一矿 无烟煤 100% 78,625 47,273 750 750 在产   

二矿 无烟煤 100% 66,157 32,900 810 810 在产   

新景矿 无烟煤 100% 89,668 54,326 450 450 在产 669 16,373 

开元矿 无烟煤 100% 32,541 13,893 300 300 在产 353 18,169 

平舒矿 无烟煤 56.31% 12,268 8,038 350 197 在产 288 4,054 

景福矿 贫煤 70% 7,203 3,600 90 63 在产 82 590 

裕泰矿 无烟煤 100% 6,350 710 60 60 在产 50 -1,499 

兴裕矿 无烟煤 100% 5,453 946 90 90 在产 72 -3,937 

榆树坡矿 气肥煤 51% 41,300 15,000 300 153 在产 223 5,401 

泊里矿 无烟煤 70% 110,000 77,000 500 350 停缓建  -1,304 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司喷吹煤产品在北方大型国有钢厂中占据主导地位，对北方长协钢厂用户销量占

(铁路)总销量的90%以上，主要用户为鞍钢、本钢、首钢、河北钢；公司化工块煤产品

主要供给山东、河北地区化工企业，其中约80%(铁路)供应阳煤集团参、控股化工用户；

公司末煤主要供给河北、山东地区的五大集团电厂，电煤长协用户占比在70%以上(铁路)。 

表3：公司主营业务产品情况 

煤种 供应地区 长协用户 长协占比（铁路总销量） 

喷吹煤 北方大型国有钢厂 为鞍钢、本钢、首钢、河北钢 90% 

洗块煤 山东、河北地区化工企业 阳煤集团参、控股化工企业 80% 

洗末煤 河北、山东地区 五大集团电厂 70% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

2017年公司营业收入281.15亿元，同比增长50.33 %；归属于母公司所有者的净利润

为16.93亿元，同比增长2.82倍。2018年第一季度公司营业收入80.40亿元，同比增长5.91%；

归属于母公司所有者的净利润为5.01亿元，同比增长17.92% 

图2：公司营业收入和净利润情况（亿元） 
 

图3： 公司主营业务收入结构（2017） 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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2.无烟块煤和粉煤销售占比有望恢复，带动公司盈利能力提升 

无烟块煤下游主要应用于下游煤化工行业，无烟粉煤（喷吹煤）下游主要应用于钢

铁行业。2015年之前，公司无烟块煤和粉煤销售数量分别占公司煤炭销售总量的10%以

上，合计占20%以上。2015年之后，由于煤化工和钢铁行业景气度每况愈下，对无烟块

煤和粉煤需求下降，致使公司无烟块煤和粉煤销售数量占煤炭销售总量比例大幅下降，

在2016年合计比例只有11.4%。 

虽然公司洗末煤（主要用于火力发电）毛利率近年来有所提升，但是毛利率仍然低

于无烟块煤和粉煤毛利率。随着下游煤化工和钢铁行业景气度回升，公司无烟块煤和粉

煤各自销量占比有望逐渐恢复到10%左右，推动公司综合毛利率的提升，带动公司盈利

能力提升。 

2017年公司煤炭销量6687万吨，同比增长1.59%，其中块煤479万吨，同比增长8%；

喷粉煤300万吨，同比下降3.01%；洗末煤5683万吨，同比增长1.27%。 

表4：公司煤炭产品销售结构和毛利率情况 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

洗块煤销量占比 11.5% 11.7% 10.8% 10.1% 10.1% 7.7% 6.7% 7.2% 

洗粉煤销量占比 11.7% 12.5% 12.7% 10.6% 10.1% 8.0% 4.7% 4.5% 

洗末煤销量占比 73.3% 71.7% 72.4% 75.0% 76.2% 81.3% 85.2% 85.0% 

煤炭毛利率 24.6% 23.3% 19.9% 15.6% 15.0% 16.2% 22.5% 21.6% 

洗块煤毛利率 45.7% 45.5% 43.6% 41.0% 41.1% 43.1% 26.3% 23.9% 

洗粉煤毛利率 46.6% 43.4% 38.8% 29.2% 25.6% 22.1% 24.9% 37.7% 

洗末煤毛利率 8.8% 4.0% 1.2% 0.9% 2.4% 6.6% 20.3% 18.1% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3．积极购置产能置换指标，未来公司产能仍有增长空间 

煤炭行业在积极去产能的同时，政府也在大力推进煤炭行业的产能置换，加快优质

产能释放，推动落后产能加快脱出。2016年8月，国家发改委等部委发布《关于实施减

量置换严控煤炭新增产能有关事项的通知》；2016年9月，发布《关于做好建设煤矿产能

减量置换有关工作的补充通知》；2017年9月，发布《关于进一步加快建设煤矿产能置换

工作的通知》；2018年2月9日，发改委等四部委联合发布《关于进一步完善煤炭产能置

换政策加快优质产能释放促进落后产能有序退出的通知》，对产能置换的比例和范围进

一步放松，支持与自然保护区、风景名胜区、饮用水水源保护区重叠煤矿、灾害严重煤

矿、长期停工停产煤矿加快退出，这几类煤矿的相应产能置换指标折算比例可提高为

200%；支持持一级安全生产标准化煤矿、优化生产系统煤矿、煤电联营煤矿、与煤炭调

入地区签订中长期合同煤矿增加优质产能。这些煤矿若符合相应规定，所需产能置换指

标折算比例可提高至130%-300%不等。 

2017年7月13日，公司公告具体产能置换量为：山西宁武榆树坡煤业有限公司需置

换指标21万吨/年、山西平舒煤业有限公司需置换指标410万吨/年、阳泉煤业（集团）

平定东升兴裕煤业有限公司需置换指标4.2万吨/年、阳泉煤业（集团）平定裕泰煤业有

限公司需置换指标2.4万吨/年、阳泉煤业集团创日泊里煤业有限公司需置换指标500万

吨/年。上述五座煤矿预计需购置产能总计为937.6万吨/年。 
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控股子公司泊里公司置换指标为500万吨/年，其中阳煤集团内部置换产能272.20万

吨/年，外部置换产能227.80万吨/年。截止2017年12月31日，外部产能为227.80万吨/

年中，除太原东山东昇煤业有限公司22.50万吨外，其余的205.30万吨已经完成交易。

阳煤集团内部产能置换尚未开始。 

产能置换有效解决公司煤炭业务内生增长问题，为公司未来自产煤产量增长提供了

保障。 

 

4. 关联交易大，集团煤炭资产注入值得期待 

阳煤集团成立于1950年1月，前身为原阳泉矿务局，是山西五大煤炭集团之一。煤

炭板块拥有煤矿48座，分布在山西的阳泉、晋中、太原、忻州、朔州、临汾和新疆，保

有储量200亿吨，煤炭产能1亿吨，是中国最大的无烟煤生产基地。 

表5：阳煤集团除上市公司之外的优质煤矿（万吨） 

煤矿 权益 可采储量（亿吨） 核定产能 备注 

五矿 100% 30305 770 在产 

寺家庄矿 100% 59434 500 在产 

新元矿 100% 65716 300 在产 

长沟煤矿 100% 1349 180 在产 

新大地矿 100% 3672 150 在产 

运裕煤矿 60% 1366 150 在产 

坪上煤矿 51% 1828 150 在产 

五鑫煤业 51% 2593 150 在产 

孙家沟 51% 8070 120 在产 

石港煤业 98% 1076 90 在产 

资料来源：东莞证券研究所 

五矿：阳煤集团五矿位于阳泉市以南平定县境内，正式成立于1984年12月，最多时

有三对井口生产，现有大井、五林井两对井口四个采区生产，两个采区正建。矿井井田

面积79.94平方公里。 

寺家庄矿：该矿由由寺家庄煤业公司运营，位于晋中市昔阳县乐平镇下秦山村，井

田面积120.25平方公里，地质储量10.87亿吨，矿井设计生产能力500 万吨/年。该矿由

于受到项目建设资金到位和项目瓦斯治理等因素的影响，项目延迟到现在尚处于试生产

阶段。2016年该矿煤炭产量185.8万吨，该矿2016年、2017年前三季度分别实现净利润

-0.49亿元和-0.72亿元，净利润为负的主要原因是尚未达产。 

新元矿：该矿由新元煤业公司运营，地处山西省晋中市寿阳县境内，毗临石太铁路、

太旧高速公路。公司成立于2003年3月，是阳煤集团的主体矿井之一，证载能力300万吨

/年。井田面积136.77平方公里，矿井地质储量13.3亿吨，设计可采储量6.6亿吨。煤种

主要为贫煤、贫瘦煤和无烟煤，属中低灰、特低硫、低鳞、中高发热量的优质品种煤，

可作为电煤、高炉喷吹煤及出口用煤等。该矿2016年、2017年前三季度分别实现净利润

2.6亿元和3.9亿元。新元矿先后荣获山西省和国家一级安全质量标准化矿井，为先进产

能。 

阳煤集团于2000年12月16日签署《避免同业竞争的承诺书》：为避免且解决同业竞

争问题，集团自身及其他控股子公司与股份公司之生产经营相同或类似的经营性资产以
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托管、租赁的方式交由股份公司经营管理，或通过配股、或股份公司收购、或由股份公

司兼并以及资产置换或其他方式逐步投入股份公司。除上述承诺外，阳煤集团为避免同

公司在原煤销售上可能发生的同业竞争，于2001年1月8日签署《承诺书》：阳煤集团保

证其所生产之全部原煤供给股份公司，并不以任何形式向任何第三方销售，阳煤集团供

给股份公司的原煤价格，按市场价格执行。 

2018年4月28日，公司公告为了继续有效履行避免同业竞争的承诺，经阳泉煤业（集

团）有限责任公司与公司协商，公司拟与阳煤集团签署《关于对阳泉煤业（集团）有限

责任公司下属煤炭类资产实施管理的协议》，协议有效期为三年，托管费用为600万元/

年。 

近年来，上市公司与母公司集团之间存在数额巨大的关联交易，并且随着集团的发

展壮大，关联交易的金额越来越大。2017 年关联采购总金额为 141.85 亿元，关联交易

主要是上市公司采购集团和集团子公司的煤炭产生。2017 年公司煤炭销售 6687 万吨，

其中采购集团和集团子公司的煤炭为 3626 万吨，占公司煤炭总销售的 54%。从完善公司

治理、解决关联交易的角度，集团煤炭资产注入上市公司存在客观需求。 

表6：上市公司与集团关联交易大 

万吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

煤炭产量 2,621 2,757 3,042 3,078 3,105 3,320 3,250 

采购集团及其子公司煤炭 1,919 2,454 3,052 3,149 3,027 3,494 3,589 

煤炭销量 4,538 5,111 5,653 5,752 5,481 6,282 6,583 

采购集团及其子公司煤炭

/煤炭总销量 
42.3% 48.0% 54.0% 54.7% 55.2% 55.6% 54.5% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司一直以来定位于控股股东阳煤集团下属煤炭和电力资产的整合平台，对于阳煤

集团下属的煤炭资产，坚持“成熟一个，收购一个”的原则，逐步收购阳煤集团下属的

优质资产。 

表7：公司收购集团煤炭价格（元/吨） 

 三矿 五矿 长沟煤矿 

15Q1 260 260 218 

15Q2 240 240 218 

15Q3 230 230 218 

15Q4 230 230 176 

16Q1 190 190 142 

16Q2 180 180 132 

16Q3 180 180 132 

16Q4 375 375 258 

17Q1 394 394 306 

17Q2 340 340 285 

17Q3 365 365 310 

17Q4 380 380 435 

18Q1 380 380 420 

18Q2 395 370 450 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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5. 尿素、甲醇、醋酸等煤化工产品价格走高推动无烟煤价格上涨 

无烟煤（英文名称 anthracite），俗称白煤或红煤。是煤化程度最大的煤。无烟煤固

定碳含量高，挥发分产率低，密度大，硬度大，燃点高，燃烧时不冒烟。黑色坚硬，有

金属光泽。热值约 8000-8500 千卡/公斤。我国无烟煤预测储量为 4740 亿吨，占全国煤

炭总资源量的 10%。无烟煤分布较为集中，产区主要集中在山西、河南和贵州三省。我

国有六大无烟煤基地：北京京煤集团、晋城煤业集团、焦作煤业集团、河南永城煤矿区、

神华宁煤集团、阳泉煤业集团。山西省无烟煤产量占全国无烟煤产量四成左右，主要集

中在晋城和阳泉两市，两市合计占山西无烟煤产量 85%，两市主要生产无烟煤的企业分

别为晋煤集团与阳煤集团。 

无烟煤依据粒度可分为无烟块煤和无烟末煤。无烟块煤粒度在 13mm 以上，其中

13～25mm 的称为无烟小块，25mm～80mm 的称为无烟中块，块煤主要用于化工造气，

生产合成氨，之后生产一系列煤化工产品，比如尿素、甲醇、醋酸等。粒度在 13mm 以

下的称为无烟末煤，可用作高炉喷吹煤和一般动力煤。 

图4：无烟煤下游需求情况 

 

资料来源：东莞证券研究所 

无烟煤价格与尿素价格关联度较高： 

无烟块煤主要用于化工造气，再以生产的合成气（CO、H2）为基础生产合成氨及甲

醇生产，合成氨主要用于尿素等氮肥的生产。由于尿素行业过去几年产能过剩非常严重，

开工率一度低于五成，尿素价格低迷，在 2016 年价格一度低于 1200 元/吨。尿素价格

的低迷，对无烟煤价格产生严重的拖累，无烟煤价格在 2016 年一度低于 600 元/吨。随

着尿素行业高成本产能逐渐退出市场，特别是气体尿素受制于“气慌”开工率显著下降，

促使尿素价格不断走高，价格从 2017 年第四季度 1500 元/上涨到 2000 元/吨左右。无烟

煤价格也从 2017 年第四季度 900 元/吨加速上涨到 1200 元/吨左右。 

 

 

 

 

无烟煤

无烟快煤

无烟末煤

化工用煤：生产合成氨，之后生产一系列煤
化工产品，比如尿素、甲醇、醋酸等

喷吹用煤：用于炼铁时高炉喷吹

动力用煤：用于电力、化工等行业的燃料煤

粒度＞13mm

粒度＜13mm

占比17%

占比8%

占比75%
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图5：无烟煤价格与尿素价格关联度较高 

 

资料来源：东莞证券研究所 

石油价格不断走高，利好煤化工 

受欧佩克限产和中东局势影响，石油价格不断走高，原油期货价格由年初的 60 美

元/桶左右上涨到目前接近 80 美元/桶，涨幅高达 30%。全球很大一部分化工产品是以石

油为基础原材料，石油价格上涨，抬高了成本线，推动化工产品价格不断走高。 

国内缺油少气，很大一部分化工产品是以煤炭生产，并且以无烟块煤气化合成氨，

生产甲醇、醋酸、煤基甲醇制烯烃等等一系列化工产品。这也将拉动无烟块煤的需求。 

图6：甲醇价格走势（元/吨） 
 

图7： 醋酸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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6.给予公司“推荐”投资评级 

我们预计公司2018年、2019年EPS分别0.87元、0.89元，目前股价对应PE分别为8.3

倍、8.1倍，估值优势非常明显，给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示：煤炭需求低于预期，煤炭价格下跌。 

 

 

 

 

 

 

 

表 8：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业总收入 18,701  28,114  30,082  30,985  

营业总成本 17,720  25,621  27,194  28,010  

营业成本 14231  22184  23614  24323  

营业税金及附加 704  1118  1173  1208  

销售费用 279  313  331  341  

管理费用 1381  1173  1203  1239  

财务费用 601  726  752  775  

其他经营收益 60  108  250  250  

公允价值变动净收益 0  (11) 0  0  

投资净收益 60  119  100  100  

其他收益 0  159  150  150  

营业利润 1042  2602  3138  3225  

加 营业外收入 108  13  10  10  

减 营业外支出 265  150  150  150  

利润总额 885  2464  2998  3085  

减 所得税 430  932  749  771  

净利润 454  1532  2248  2313  

减 少数股东损益 25  56  157  162  

归母公司所有者的净利润 429  1476  2091  2151  

基本每股收益(元) 0.18  0.61  0.87  0.89  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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