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基础数据 
总股本（百万股） 2424
流通 A 股（百万股） 1132
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 40757
 

相关研究  
 

 公司 09 年原煤产量 1855.6 万吨，同比增长 14.61%，发电 47.32 亿度，同

比减少 2.19%；实现主营业务收入 123.37 亿元，归属于母公司所有者的净

利润为 22.97 亿元，同比分别减少 6.93%和 24.6%（追溯调整后），对应每

股收益 0.92 元，略低于预期。 

 业绩同比下降主要是由于煤价下滑所致。09 年公司焦精煤、肥精煤和瘦精

煤价格分别为 946.85 元/吨、991.74 元/吨和 743.25 元/吨，分别较 08 年下

降 19.95%、16.2%和 12.47%；业绩略低于预期的主要原因是成本较预测

略大。 

 公司未来具有确定的内生增长。煤炭方面，目前兴县 1500 万吨/年斜沟矿

井及选煤厂基本完工，岢瓦铁路也已具备通车条件，在 10 年产能释放的同

时公司还将加快推进二期工程，努力 2010 年底前形成 3000 万吨/年生产

能力；此外公司通过兼并重组参与临汾市古县及尧都区小煤矿整合，10 年

公司将加快整合重组煤矿基础建设、改扩建及选煤厂建设，整合完成后将

增加 480 万吨/年生产能力；再加上内蒙古巴彦高勒 10.4 亿吨资源获得控

股权，公司未来发展具有资源和产量增长的双重保障。电力方面，公司正

加快兴能公司古交电厂二期 2×60 万千瓦扩建工程项目建设，预计在 2010 
年下半年两台机组将先后投入商业运行。焦化方面，山西西山煤气化公司

开发 2×60 万吨/年焦炭项目稳步推进，焦化二厂新建 60 万吨清洁型热回

收焦炉项目二期四座焦炉于 2010 年 3 月试生产，焦化一厂扩建 60 万吨

古交气源替代项目将于 2010 年底前试生产，唐山首钢京唐西山焦化有限责

任公司一期 C，D 焦炉和 2#干熄焦要在 2010 年末建成，实现一期工程 420 
万吨/年焦炭项目顺利达产。总体来看未来三年公司煤、电、焦产能都将大

幅提升，从而实现跨越式发展，推动业绩再上一个新台阶。 

 根据公司二月份的最新价格情况，我们预计 10、11 年 EPS 分别为 1.94 和

2.4 元。公司未来三年确定的产能增长、焦化产业链延伸后的附加值增加以

及远期的焦煤集团资产注入均会形成较高的估值溢价，我们维持增持评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 13254.9 12337.0 17478  21311 23981 

(+/-%) 69.9 -6.9 42% 22% 13%

归属母公司净利润(百万元) 3489.4 2229.7 4700  5828 6717 

(+/-%)  231.9 -36.1 111% 24% 15%

EPS(元) 1.44 0.92 1.94  2.40 2.77 

P/E(倍) 25.0 39.1 18.56  14.97 12.99  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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