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会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 4,144.20  3,096.93  3,642.64  4,437.82  5,292.35  

增长率(%) 61.28  -25.27  17.62  21.83  19.26  

归属母公司股东的净利润(百万元) 714.86  471.85  850.16  1,159.20  1,452.38  

增长率(%) 112.93 -33.99  80.18  36.35  25.29  

每股收益-摊薄(元) 2.08  1.37  1.87  2.55  3.20  

 公司主导产品“京局洁”牌无烟煤以其独特的产品特性和稳定的质

量在市场上有极佳的性价比和竞争优势。公司生产的煤炭具有特

低硫、特低磷、低氮、中低灰、低挥发分、高发热量和较高稳定

性等特点，广泛应用于冶金、电力、化工、建材等工业行业。公

司和客户建立了长期稳定的合作关系，主要客户包括国内的唐钢

集团、鞍本钢集团、山东铝业及首钢总公司，以及国外的日本新

日铁、韩国浦项制铁等大型公司。公司属下已投产煤矿分别为木

城涧煤矿、大安山煤矿及长沟峪煤矿三个煤矿共四处矿井，核定

煤炭产能为520万吨。2009年煤炭销量达544万吨，营业收入30.97

亿元，净利润4.72亿元。 

 公司地理位置优越，是国内无烟煤出口量最大的企业，产品出口

毛利率总体高于内销。公司距秦皇岛港、天津港、京唐港等现代

化主要煤运集散港口平均运输距离230公里，是中国北方距港口最

近的优质无烟煤生产企业，具有交通运输便利及运输成本低的优

势，有利于公司产品的出口销售。公司采取国内、国外两个市场

互动的销售策略，利用两个市场的不完全同步灵活调配出口与内

销销售计划，充分保证产品毛利率处在一个较高的水平，这是公

司产品销售的一大优势。近年公司出口毛利率为36.18%-48.74%，

高于内销毛利率36.88%-41.28%的水平，也高于行业平均水平。

公司产品出口量约占总销售量的三分之一左右，出口产品较高的

毛利率水平对公司业绩的增长作出了很大的贡献。 

 国内国际市场冶金用煤价格大幅上涨，公司2010年业绩增长有较

大的确定性。由于国际煤价上涨，受日本与澳大利亚冶金用煤价

格上涨55%影响，2010年公司产品出口长协价基本谈定达170美元

/吨，涨幅超过60%；而国内煤价则已经确定涨价70元/吨，公司2010

年业绩出现大幅增长没有太大疑问。 
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 募投项目大幅增加煤炭产能，销售收入保持稳定增长有保障。募集

资金主要用于鄂尔多斯市高家梁煤矿项目及配套的铜匠川铁路专用

线项目和高家梁煤矿选煤厂项目。高家梁煤矿项目建设总规模 600 

万吨/年，所产为优质动力煤，一期工程 300 万吨/年将于 2010 年达

产，预计 2012 年全面达到设计的 600 万吨产能。项目已与京能集

团等主要客户签订供煤意向书，产品销售有保障。募投项目的建设

将使公司产能规模翻番，使公司具备后续发展的动力。  

 按公司未来发展规划，将有新的扩大产能后续计划，并将逐步迈入

新能源领域。公司董事长表示目前正在积极寻找新的煤矿资源，一

个规模不亚于高家梁煤矿的项目已经进入实质性谈判，公司争取在

“十二五”期间煤炭产能达到 2000 万吨。另一方面，公司将适时进入

新能源领域，重点研究煤制气项目及生物质发电项目，发展低碳经

济和循环经济。 

 投资建议：根据公司产能及募投项目的投产进度，预计公司

2010-2012 年的每股收益分别为 1.87 元、2.55 元和 3.20 元，结合

目前国内 A 股煤炭开采行业平均市盈率 19 倍的估值水平，我们认

为合理的询价区间为 28.05-33.66 元，对应 2010 年摊薄后的市盈

率 15-18 倍。  

 风险因素：铜匠川铁路专用线项目是高家梁煤矿产品外运的主要途

径，该项目能否按期完工将很大程度上影响高家梁煤矿产品的运输，

存在一定的不确定性。 

 

 

图表 1 公司煤炭销量均价与煤炭产量情况 单位：元/吨、万吨 

 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 2 公司营业收入、净利润与煤炭销量预测情况 单位：万元、万吨 

 

资料来源：金元证券研究所 

 

图表 3  公司产品出口毛利率与内销毛利率情况  单位：% 

 

资料来源：金元证券研究所 
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