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预测指标 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 3097 4114 5033 

净利润  （百万元） 474 725 860 

每股收益（元） 1.37 1.59 1.89 

净利润增长率% -34 52.7 18.7 

每股净资产 3.68 5.27 6.98 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 位于京西的优质无烟煤企业。公司属下已投产煤矿共计三个，产能

达到 520 万吨/年，分别为木城涧煤矿、大安山煤矿及长沟峪煤矿，

各个煤矿共建有四处矿井。此外，公司还在投资建设内蒙古鄂尔

多斯市高家梁煤矿。公司所在的京西煤田系中国五大无烟煤生产

基地之一。由于公司所生产无烟煤中的硫、磷等元素含量与国内

外大型钢铁公司需求非常吻合，通常能取得较高价格的订单，具

有较明显的产品品质和价格优势。 

 国内无烟煤出口量最大的企业。出口煤销售通过国家特许煤炭出

口专营权的中煤集团和中国矿产代理出口完成。公司生产的无烟

煤主要销往日本、韩国及巴西，主要客户为日本新日铁、韩国浦

项制铁等。 

 募集资金新建煤矿保障了公司持续发展。公司募集资金主要用于投

资三个项目：内蒙古鄂尔多斯市高家梁煤矿项目、万利矿区铜匠

川铁路专用线项目、高家梁煤矿选煤厂项目。高家梁煤矿矿井建

设总规模 600 万吨/年，分两期建设，建设工期两年半。2010 年

项目一期达产，到 2012 年，项目将达到 600 万吨总生产规模 

 盈利预测。我们预计 2010、2011、2012 年公司每股收益为 1.59

元、1.89 元和 1.97 元。考虑可比公司的估值水平，我们给予公司

2010 年 16 倍到 19 倍的市盈率，对应公司股价的合理区间为

25.44 元-30.21 元。 

 风险提示。如果煤炭行业景气下降将导致煤炭价格的下降，影响

公司的盈利水平。公司经营业务受到人民币汇率波动的影响。监

管政策的变化也可能对公司的运营产生重大不利影响。 

 

重要资料 2009 年 3 月 19 日 
总股本（百万股） 344 
流通股（百万股） 110 
行业 PE（X） 19 
募集资金总额 约 25 亿元 
定价区间 PE（X） 16-19 
第一大股东 京煤集团 
公司网址 http://www.bjhhny.com.cn 

 

 

财务数据 2007 2008 2009 
主营收入（百万） 2569.6 4144.2 3096.9 
增长率% / 61.28 -25.27 
净利润（百万） 332.84 714.86 471.85 
增长率% / 114.77 -33.99 
毛利率% 40.52 42.44 39.11 
净利率% 12.95 17.25 15.24 
ROE 33.81 46.77 28.25 
ROA 17.88 25.24 13.47 
资产负债率 46.47 44.97 48.71 
 
 
行业一年期收益率比较 
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煤炭 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 

煤炭 -2.0% -14.3% 71.3% 

沪深 300 1.3% -2.9% 38.2% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
陆勤 
+86 10 51757576 
luqin@csco.com.cn 
分析师申明：  
本人，陆勤，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了

本人对上述行业、公司或其证券

的看法。此外，本人薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 
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2009 年 3 月 21 日 

 高家梁项目保障持续发展—昊天能源（601101）新股

定价报告 

询价区间： 26-30 元  定价区间：29-32 元 
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公司基本情况 

公司是由京煤集团作为主发起人，联合中煤集团、首钢总公司、

五矿发展以及煤科总院四家股东共同发起设立的股份有限公司。 

大股东京煤集团实力雄厚。位列 2009 年度中国煤炭工业企业 100 

强第 32 名，位列 2008 年度北京企业 100 强第 41 名。京煤集团目前

的主要业务为房地产开发、饭店、宾馆、旅游、现代物流；机械加工

制造、建筑安装设计、新型建材、煤矸石发电、水煤浆、民爆器材、

科研设计、地质勘探、食品饮料等。 

 

 

    

Figure 1 发行人股权结构图 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

 

主营业务分析 

 

公司主营煤炭生产、销售及贸易业务，主导产品为洁净、环保、

优质的“京局洁”牌无烟煤，产品种类为末煤（0－13mm)、混中块（13

－40mm)及中块（40－80mm)。所生产无烟煤具有特低硫、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。 
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公司属下已投产煤矿共计三个，分别为木城涧煤矿、大安山煤矿

及长沟峪煤矿，各个煤矿共建有四处矿井。此外，公司还在投资建设

内蒙古鄂尔多斯市高家梁煤矿。 

 

 

Figure 2 现有矿井核定产能及实际产量 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

截至 2009 年 12 月 31 日，公司拥有煤炭工业储量为 175,487.90 

万吨，可采储量为 106,651.90 万吨。，其中，上述已投产煤矿工业储

量合计为 31,687.9 万吨，剩余可采储量为 23,951.9 万吨， 

 

 

Figure 3 公司拥有煤炭储量 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

公司营业收入主要来自于无烟煤销售收入，此外还有一些销售材

料和次杂煤等其他业务收入。 

公司煤炭销售形势良好，2007 年、2008 年和 2009 年，公司煤炭

销量分别为 593 万吨、558 万吨及 544 万吨。 

公司商品煤平均销售价格从 2007 年的 426.27 元/吨上涨到 2008 

年的 733.71 元/吨，上涨了 72.12%。 
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Figure 4 主营业务构成 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 近 3 年的销售价格和销售数量 
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资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

受益于商品煤销售价格的上涨，公司营业收入也稳步增长。2009 

年、2008 年及 2007 年实现营业收入 309,693.19 万元、414,420.17 万

元及 256,961.36 万元。2008 年实现营业收入较 2007 年增长 61.28%。

2008 年三季度以来，虽然煤炭价格有所回落，但随着宏观经济的好转，

煤炭下游行业的复苏，对煤炭需求的回暖，煤炭价格仍稳定在较高水

平。2009 年公司毛利率较 2008 年度下滑 3.36 个百分点，主要原因

是单位煤炭销售均价较 2008 年度下滑 23.48%。 
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Figure 6 经营情况 Figure 7 盈利能力 
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公司下属煤矿的具体情况 

（1）木城涧煤矿 

木城涧煤矿位于北京市门头沟区大台办事处木城涧村，直距北京

市中心 35 公里。矿区面积 39.5672 平方公里，开采深度由+1050 米

至-400 米。矿区有铁路与丰沙铁路相连，清千公路与 109 国道相连，

交通便利。木城涧煤矿煤种为无烟煤，开采侏罗纪和石炭二迭纪煤层，

侏罗纪主采煤层 8 层，石炭二迭纪主采煤层 3 层。煤炭具有特低硫、

低磷、低氮、中低灰、低挥发分、高发热量和较高稳定性等特点，应

用广泛。矿井为低瓦斯矿井，水文地质条件简单。木城涧煤矿的开拓

方式为平硐—暗斜井—底板集中运输大巷—采区石门方式。采煤方法

主要有：普通机械化采煤法、综合机械化采煤法、走向长壁炮采法。

2009 年度矿井回采率 84.79%。2007 年、2008 年及 2009 年，木城涧

煤矿煤炭产量分别为 163 万吨、156 万吨及 150 万吨。 

（2）大台煤矿 

大台煤矿位于北京市门头沟区大台村。矿区面积 10.47 平方公里，

开采深度由+500 米至-410 米。矿区有铁路与丰沙铁路相连，清千公

路与 109 国道相连，交通便利。大台煤矿开采侏罗纪煤层，煤种为无

烟煤。主要可采煤层 8 层。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，应用广泛。矿井为低瓦斯

矿井，水文地质条件简单。大台煤矿的开拓方式为竖井—暗斜井—底

板集中运输大巷—采区石门方式。采煤方法主要有：柔性掩护支架采

煤法、俯伪斜走向分段密集支护采煤法等。2009 年度矿井回采率

86.58%。2007 年、2008 年及 2009 年，大台煤矿煤炭产量分别为 95 万

吨、71 万吨及 93 万吨。 

（3）大安山煤矿 
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大安山煤矿位于北京市房山区大安山乡元港村，距北京市中心 50 

公里。矿区面积 29.4578 平方公里，开采深度由 1,230 米至 450 米。

矿区交通便利，铁路有京广线良坨支线，公路有 108 国道和市、区级

公路相连接。大安山煤矿开采侏罗纪煤层，煤种为无烟煤。以主要可

采煤层 11 层。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，应用广泛。矿井为低瓦斯矿井，水文

地质条件简单。大安山煤矿的开拓方式为平硐—暗斜井—底板集中运

输大巷—采区石门方式。采煤方法主要有：普通机械化采煤法、综合

机械化采煤法、柔性掩护支架采煤法、走向长壁炮采法。2009 年度矿

井回采率 84.9%。2007 年、2008 年及 2009 年，大安山煤矿煤炭产量

分别为 153 万吨、144 万吨及 160 万吨。 

（4）长沟峪煤矿 

长沟峪煤矿位于房山区周口店长沟峪村，距北京 45 公里。面积

21.9193 平方公里，开采深度由+410 米至-310 米。矿区交通十分便利，

公路、铁路贯穿全矿区，相互衔接交错，四通八达。铁路有京广线周

口店支线，公路有 107 国道和市、区级公路相连接。长沟峪煤矿开采

侏罗纪煤层，煤种为无烟煤。主要可采煤层 6 层。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，

应用广泛。矿井为低瓦斯矿井，水文地质条件简单。长沟峪煤矿的开

拓方式为平硐—暗斜井—底板集中运输大巷—采区石门方式。采煤方

法主要有：柔性掩护支架采煤法、走向长壁炮采法等。2009 年度矿井

回采率 85.87%。2007 年、2008 年及 2009 年，长沟峪煤矿煤炭产量

分别为 90 万吨、92 万吨及 110 万吨。 

 

 

Figure 8 各煤矿产量 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 
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主要竞争优势 

 

煤炭资源赋存优势 

公司的煤炭资源具有低瓦斯、不自燃发火、煤尘不爆炸、无水害

等赋存特点，因此与其他一般煤炭企业相比，煤炭生产的重大安全隐

患少，具有明显的赋存优势。 

公司生产的无烟煤优良的内在品质对冶金行业客户具有独特的吸

引力。由于公司所生产无烟煤中的硫、磷等元素含量与国内外大型钢

铁公司需求非常吻合，通常能取得较高价格的订单，具有较明显的产

品品质和价格优势。 

 

区位优势显著 客户稳定 

公司所在的京西煤田系中国五大无烟煤生产基地之一。公司地处

北京西部，地理位置得天独厚，铁路、公路覆盖整个矿区，与丰沙线、

京九线、京广线等主要铁路干线相连接，辐射全国，运输条件十分优

越。此外，公司与秦皇岛港、天津港、京唐港等现代化主要煤运集散

港口都比较近，平均运输距离 230 公里。公司因地理位置的优越，可

大大减少客户的运输成本。 

公司国内煤炭销售采用直销方式。主要销售市场为华北、东北和

华东地区，2009 年和 2008 年，公司在上述三个地区的煤炭销售比例

合计分别为 75.68%和 58.69%。公司国内煤炭的主要客户为国内大型冶

金及化工企业等，如唐钢集团、鞍本钢集团、山东铝业及首钢总公司

等。 

 

Figure 9 2009 年公司前五名客户销售收入详细情况及占营业收入的比例 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

公司是国内无烟煤出口量最大的企业。出口煤销售通过国家特许

煤炭出口专营权的中煤集团和中国矿产代理出口完成。2007 年、2008 
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年及 2009 年，公司出口煤销量分别为 189 万吨、185 万吨及 132 万

吨，占公司煤炭销售总量的 31.88%、33.20%及 24.32%。公司生产的无

烟煤主要销往日本、韩国及巴西，主要客户为日本新日铁、韩国浦项

制铁等。 

 

Figure 10 2008 年公司向主要客户供煤量占这些客户烧结煤炭消耗量的比例 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

成本分析 

公司自产煤的成本主要是由材料、人工、电力和制造费用成本构

成。其中，人工成本所占比重最高。而且，人工费呈逐年上升的趋势，

其主要原因是为稳定职工队伍，公司陆续出台了工资、津贴调整政策，

增加了人工费支出。2009 年人工费用较 2008 年增长 53.37%主要是因

为根据财政部的相关要求，原计入管理费用的为生产工人缴纳的工会

经费、职工教育经费、住房公积金、劳动保险费、失业保险等与职工

薪酬相关的费用，自 2009 年 1 月 1 日起计入人工费。 

 

Figure 11 成本构成 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 
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募投资金投向分析  

 

公司募集资金主要用于投资三个项目：内蒙古鄂尔多斯市高家梁

煤矿项目、万利矿区铜匠川铁路专用线项目、高家梁煤矿选煤厂项目。 

 

Figure 12 募集资金投向 

 
资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

内蒙古鄂尔多斯市高家梁煤矿项目 

高家梁煤矿位于内蒙古鄂尔多斯东胜煤田万利矿区南部，面积约

87.42 平方公里。高家梁煤矿工业储量为 127,888 万吨，可采储量约

82,464 万吨。高家梁煤矿项目采用一次设计、连续施工、分期达产，

矿井建设总规模 600 万吨/年，项目总投资为 187,426 万元，分两期

建设，一期工程建设规模 300 万吨/年，总投资为 152,516 万元，建

设工期两年半。2010 年项目一期达产，到 2012 年，项目将达到 600 万

吨总生产规模。 

项目所产原煤是优质的动力煤，主要供给京能集团、内蒙古包头

东华热电有限公司及达拉特电厂，昊华精煤已与上述三家企业签订供

煤意向书。 

 

万利矿区铜匠川铁路专用线项目 

万利矿区铜匠川铁路专用线是国家发改委批复的鄂尔多斯万利矿

区总体规划中的煤炭运输专用线，建成后将承担规划矿区的煤炭外运

任务，也是公司投资建设的高家梁煤矿外运通道的组成部分。该项目

的建设对保证内蒙古自治区鄂尔多斯市万利矿区内高家梁煤矿及周边

煤矿的开发、煤炭外运和煤矿建设物资的运输，促进鄂尔多斯经济发
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展，均具有重要的意义和作用。 

万利矿区铁路专用线近期到达量为 30 万吨，发送量为 1,000 万

吨；远期到达量为 45 万吨，发送量为 1,500 万吨。 

该项目于 2009 年 7 月开工，计划 2010 年底或 2011 年初投入运

营，建设工期 1.5 年。项目新建万利矿区铜匠川铁路专用线为合资铁

路，运量构成主要为煤炭等，收入主要以煤炭运输为主，其他收入考

虑有车站仓储费、装卸费及服务费等。 

 

高家梁煤矿选煤厂项目 

高家梁煤矿选煤厂是高家梁煤矿的配套建设项目。选煤厂建设规

模与矿井建设规模一致为 600 万吨/年，采用一次设计，一次建成的原

则，初期除入洗本矿井规模为 300 万吨/年的原煤外，还入洗附近小煤

矿规模为 300 万吨/年的原煤。后期全部入洗本矿井原煤。 

高家梁煤矿选煤厂项目 2008 年开工，计划 2010 年投入运营，建

设总工期由施工准备期和建设工期构成，预计本选煤厂建设工期为 14 

个月（含联合试运转 2 个月），建设总工期为 17 个月（含施工准备期

3 个月）。 

 

目前公司京西矿区煤炭生产保持在 500 万吨的生产规模，到 2010 

年上半年公司募集资金项目内蒙古鄂尔多斯市高家梁煤矿验收达产

后，公司煤炭年生产能力将达到 800 万吨；2010 年－2015 年，公司

将逐步形成年产煤炭 1100 万吨的生产能力和 1600 万吨的经营规模。 

 

Figure 13 产能变化 
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资料来源：世纪证券研究所 
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盈利预测 

 

公司将利用本次发行募集的资金投资建设高产高效煤矿，实施向

内蒙古神东矿区的战略转移并创建新的煤炭生产基地，在“十二五”

期间公司计划建设成为煤炭年产量 1,500－2,000 万吨的大型煤业。 

对于公司的盈利预测，基于以下假设： 

1. 10 年、11 年、12 年公司本部产量均为 520 万吨，外购煤均为

30 万吨。销售量均为 545 万吨。其中，出口量均为 185 万吨。

销售价格分别为 700 元/吨、740 元/吨和 760 元/吨。 

2. 10 年、11 年、12 年高家梁产量分别为 130 万吨、400 万吨和

500 万吨。销售价格分别为 230 元/吨、250 元/吨和 258 元/

吨。 

3. 所得税按照 25％进行计算。 

我们预计 2010、2011、2012 年公司每股收益为 1.59 元、1.89

元和 1.97 元。考虑可比公司的估值水平，我们给予公司 2010 年 16 

倍到 19 的市盈率，对应公司股价的合理区间为 25.44 元-30.21

元。 

 

Figure 14 盈利预测 百万 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3097 4114 5033 5432 

营业成本 1886 2378 2929 3210 

营业税金及附加 132 138 192 195 

营业费用 127 169 207 223 

管理费用 306 423 508 554 

财务费用 32 42 56 65 

资产减值损失 -15 0 -1 -5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 628 963 1142 1190 

营业外收入 12 9 10 10 

营业外支出 6 6 6 6 

利润总额 634 966 1146 1194 

所得税 160 242 287  299  

净利润 474 725 860  896  

少数股东损益 2 3 4 4 

归属母公司净利润 472 721 856  892  

EPS（元） 1.37 1.59 1.89  1.97  

资料来源：世纪证券研究所 
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风险提示 

 

如果煤炭行业景气下降将导致煤炭价格的下降，影响公司的盈利

水平。公司经营业务受到人民币汇率波动的影响。监管政策的变化也

可能对公司的运营产生重大不利影响。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。  
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