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——采煤股新秀打开煤炭企业上市的新篇章

投资要点：

� 自 2008 年 2 月 1 日中煤能源上市以来，目前为止，煤炭采掘

板块没有再填 IPO 后的新成员。3000多家国有大中型煤炭上

市公司中仅有 1%的公司上市融资，并且上市的煤炭公司均是

在全国非常优秀的企业。但在表 1中列出的前 10 大企业中仍

有五分之二没有上市，这不得不说煤炭企业上市的热情不高，

煤炭行业“不差钱”，煤炭股是非常值得投资的品种。

� 凯迪电力则是众多电力入主煤炭中的一个，并在 2009 年年报

中煤炭销售成为其主业，被证监会划分到煤炭采掘板块，虽

然凯迪电力并没有转型煤炭行业，但由于煤炭资源稀缺性带

来的高价值，成为其公司利润的增长点。像凯迪电力这样的

上市公司，被无形地划到煤炭采掘板块上，将不会是少数的。

� 昊华能源为煤炭板块在输入新鲜血液。公司所在的京西煤田

系中国五大无烟煤生产基地之一，公司同时是中国北方距港

口最近的无烟煤生产企业，具有交通运输便利及运输成本较

低的优势。

� 公司无烟煤具有特低硫、特低磷、低氮、中低灰，低挥发分、

高发热量和较好稳定性等特点，通常能取得较高价格的订单，

具有较明显的产品品质优势。

� 具有交通运输上的便利优势，铁路、公路覆盖整个矿区，并

与丰沙线、京九线、京广线等主要铁路干线相连接，辐射全

国。

� 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。主要广

泛应用于国内外冶金、电力、化工及建材等行业。

� 2010 年煤炭新秀会层出不断，是投资者值得关注的热点题

材。另外，牢牢抓住“触煤必涨”好机会。
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1997 年中国共有 82000 个矿山，2009 年已经减少到约 28000 个煤矿，其中 25000 属于小规模的乡镇和

个体煤矿。2010 年小煤矿关闭整顿力度将加大，资源整合稳步推进，3000 多个国有大中型煤矿将实力更大，

中国煤炭生产集中度会逐步增大。与国外煤矿主产国相比，我国煤炭产业集中度过低，前 10大企业市场集中

度仅占 32%，前 8家也只有 29%，比较合理的比例则应分别达到 40%和 60%。美国、澳大利亚、南非、印度、

德国前 10大企业市场集中度占行业总产量比例分别为 46%、50%、60%、90%、100%。

表 1111 2009200920092009全国煤炭企业产量 11110000强名单

资料来源：煤炭市场网 英大证券研究所

一、借壳上市将成为整合后煤炭大集团公司上市的捷径

自 2008 年 2 月 1 日中煤能源上市以来，目前为止，煤炭采掘板块没有再填 IPO 后的新成员。3000 多家国

有大中型煤炭上市公司中仅有 1%的公司上市融资，并且上市的煤炭公司均是在全国非常优秀的企业。但在表1

中列出的前 10 大企业中仍有五分之二没有上市，这不得不说煤炭企业上市的热情不高，煤炭行业“不差钱”，

煤炭股是非常值得投资的品种。

由于山西省整合后，山西煤炭进出口集团有限公司(以下简称"山煤集团")成为中油化建的大股东，中油

化建将注入和收购山煤集团的煤炭资产包括 5 个煤矿，三个在产两个在建，核定产能 900 万吨，在建煤矿分

别于 2010 年初贡献。预计 2009-2010 年，公司的原煤产销量将分别达到 500 万吨和 800 万吨(2008 年 320 万

吨)，年均保持 50%以上的增幅。未来三年，集团公司每年都将有 1000 万吨的煤炭增量，3-5 年达到 3000-5000

万吨产能，这部分新增的煤炭资产早晚会成为中油化建的后续增量。使煤炭贸易业务占公司收入的 75%左右，

2009 年 12 月 22 日中油化建公告，名称由"中油吉林化建工程股份有限公司"变更为"山煤国际能源集团股份有

限公司"，公司证券简称自 12 月 25 日起由"中油化建"变更为 "山煤国际"。成为煤炭采掘板块的新成员。

无独有偶，在河南省煤炭资源整合的大潮中，南京欣网视讯科技股份有限公司拟向潜在控股股东义马煤

业集团股份有限公司(下称：义煤集团)非公开发行股票人民币普通股(A股)，收购其拥有的煤炭类及与煤炭业

务相关的资产及煤炭类下属子公司的股权，即将步中油化建后尘，成为煤炭大集团借壳上市的捷径。

目前，仍有一些这样的公司在洽谈和运作之中，今年是投资者值得关注的热点题材，牢牢抓住“触煤必

涨”好机会。

名次 企业名称 产量（万吨）

1 神华集团有限责任公司 28125

2 中国中煤能源集团有限公司 11411

3 山西焦煤集团有限责任公司 8029

4 山西大同煤矿集团有限责任公司 6891

5 陕西煤业化工集团有限责任公司 6040

6 安徽淮南矿业（集团）有限责任公司 5666

7 黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司 5495

8 河南煤业化工集团有限责任公司 4465

9 山西潞安矿业(集团)有限责任公司 4209

10 中国平煤神马能源化工集团有限责任公司 4120

合计 84451
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表 2 沪深 A股市场煤炭板块的上市公司

资料来源：wind 英大证券研究所

二、煤炭一体化使电力股变煤炭股

由于煤电之争的矛盾无法短期化解，五大电力集团公司，鼓励煤电一体化运营模式，2009 年掀起煤炭行

业和电力行业之间的相互渗透的高潮。2009 年初开始国家扶持大集团发展，鼓励跨行业、跨区域、跨所有制

合作，鼓励煤、电、路、港、化工相关产业联营或一体化发展，发挥国有大型煤炭企业在保障国家煤炭供应

中的骨干作用。

电力企业加速向产业链上游扩张对其自身有着积极的现实意义，既能拓展供煤渠道，保证原煤供应，同

时也有利于获得更多的煤炭资源和更大的发展空间，寻找新的利润增长点。

凯迪电力则是众多电力入主煤炭中的一个，并在 2009 年年报中煤炭销售成为其主业，被证监会划分到煤

炭采掘板块，虽然凯迪电力并没有转型煤炭行业，但由于煤炭资源稀缺性带来的高价值，成为其公司利润的

增长点。

像凯迪电力这样的上市公司，被无形地划到煤炭采掘板块上，将不会是少数的。

三、昊华能源为煤炭板块在输入新鲜血液

公司由京煤集团作为主发起人，联合中煤集团（原中国煤炭工业进出口集团公司）、首钢总公司、五矿发

展（原五矿龙腾科技股份有限公司）及煤科总院等四家法人股东以发起方式共同设立，设立日期为 2002 年 12

月 31 日，目前注册资本为 34,400 万元，法定代表人为耿养谋。

、

证券代码 证券简称 首发上市日期 省份

600123.SH 兰花科创 1998-12-17 山西省

600188.SH 兖州煤业 1998-07-01 山东省

600348.SH 国阳新能 2003-08-21 山西省

600395.SH 盘江股份 2001-05-31 贵州省

600508.SH 上海能源 2001-08-29 上海

600546.SH 山煤国际 2003-07-31 山西省

600971.SH 恒源煤电 2004-08-17 安徽省

600997.SH 开滦股份 2004-06-02 河北省

601666.SH 平煤股份 2006-11-23 河南省

601918.SH 国投新集 2007-12-19 安徽省

900948.SH 伊泰 B股 1997-08-08 内蒙古自治区

000552.SZ 靖远煤电 1994-01-06 甘肃省

000780.SZ 平庄能源 1997-06-06 内蒙古自治区

000933.SZ 神火股份 1999-08-31 河南省

000937.SZ 冀中能源 1999-09-09 河北省

000939.SZ 凯迪电力 1999-09-23 湖北省

000968.SZ 煤气化 2000-06-22 山西省

000983.SZ 西山煤电 2000-07-26 山西省

002128.SZ 露天煤业 2007-04-18 内蒙古自治区

601001.SH 大同煤业 2006-06-23 山西省

601088.SH 中国神华 2007-10-09 北京

601699.SH 潞安环能 2006-09-22 山西省

601898.SH 中煤能源 2008-02-01 北京
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图1：发行人昊华能源组织结构图

资料来源： 公司公告 英大证券研究所

京煤集团位列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。 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。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)。

本公司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。

表 3 公司公开发行 A股前后股权对比

资料来源： 公司公告 英大证券研究所

公司本部煤矿主要位于北京房山区、门头沟区，现有3个煤矿，4处矿井，目前均处于稳定经营状态，根

据 2009 年 6 月的审核，公司已投产煤矿的核定生产能力为 520 万吨/年。截至2009 年 12 月 31 日，本公司拥

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，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。
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表 4444 公司本部矿井经营状况一览

资料来源： 公司公告 英大证券研究所

投资策略

区域位置优势明显：公司所在的京西煤田系中国五大无烟煤生产基地之一，公司同时是中国北方距港口

最近的无烟煤生产企业，具有交通运输便利及运输成本较低的优势。凭借着天然、地利条件，公司是我国最

大的无烟煤出口企业。

煤质优良：公司无烟煤具有特低硫、特低磷、低氮、中低灰，低挥发分、高发热量和较好稳定性等特点，

尤其是硫、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

产品品质优势。

运输条件优越：公司是中国北方距港口最近的无烟煤生产企业，具有交通运输上的便利优势，铁路、公

路覆盖整个矿区，并与丰沙线、京九线、京广线等主要铁路干线相连接，辐射全国。 公司所产无烟煤国内主

要销售市场为华北、东北和华东地区，2009年度，公司在上述三个地区的煤炭销售比例合计为75.68%。

下游客户稳定：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。下游行业方面，主要广泛应用于国内外冶金、电力、化工及建材等行业。 以 2008

年公司销售煤炭数据，对前六大客户销售量占总销售量的近 50%，且客户对其煤种依赖性程度较高，国内几家

大型客户消耗的烧结煤炭全部由公司供应。
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