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邮件：lianwei@fcsc.cn ——新投 700 万吨煤炭产能未来显著增厚业绩    

事件要点： 

7月5日，公司发布公告，公司董事会审议通过了拟与山西永鑫煤焦化有限责任公司（以下简称永鑫煤焦

化）共同出资，分别设立山西安泽西山永鑫煤业有限责任公司（以下简称永鑫煤业）和山西安泽永鑫西山煤

化工有限责任公司（以下简称永鑫煤化工）的议案，公司占前者权益的60%，占后者权益的40%。 

点评： 

新投煤矿煤种优异、储量丰厚：公司与永鑫煤焦化合作成立的煤炭子公司永鑫煤业，公司权益占比60%，

下辖两座煤矿，唐城煤矿和冀氏煤矿。其中唐城矿位于安泽县唐城镇，储量1亿吨，主产主焦煤；冀氏矿位

于安泽县冀氏镇，储量3亿吨，主产贫瘦煤。两矿可合计贡献产能700万吨。 

表一：永鑫煤业下属煤矿情况 

西山永鑫煤业 储量（亿吨） 产能（万吨/年） 煤种 矿区面积（平方公里） 所属矿区 

唐城矿 1 200 主焦煤 26.27 霍东煤田唐城矿区

冀氏矿 3 500 贫瘦煤 29.69 沁水煤田冀氏矿区

资料来源：公司公告 

未来煤矿达产后，将能显著贡献利润：以公司目前的盈利水平及煤炭销售价格，每吨主焦煤的利润按230

元计，每吨贫瘦煤的净利润按180元计，按60%权益，则永鑫煤业可为公司贡献净利润达8.16亿元，折合EPS0.26

元。 

由于目前配套煤矿资源的山西省内审批手续已办完，但还没能获得探矿权及煤矿项目建设核准手续，因

而短期内还不能正式贡献产能。即使公司能顺利得获得探矿权及煤矿项目建设核准，按2-3年的建设周期，

预计要到2014年左右才能贡献利润。 

本部矿区产能稳定、斜沟矿产能稳定释放、其它地区产能陆续释放：公司本部西山矿区的四矿，马兰

矿、西曲矿、镇城底矿、西铭矿产能稳定，长期保持在 1300 万吨左右。 

公司煤炭产能近期的主要增长点在晋兴公司的斜沟矿，斜沟矿分两期建设，每期产能 1500 万吨。一期

工程预计于 2010 年完成；目前二期工程也已启动，有望在 2012 年完成建设，届时每年可为公司贡献产能

3000 万吨，公司权益占比 80%。 
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公司参与整合的临汾地区的煤炭产能超过了500万吨左右，预计将于2011年左右陆续达产。 

我们预测公司全年煤炭产量将能达到公司计划的2780万吨的产量。 

表二：公司资源及产能情况 

矿井名称 权益 投产时间 

可采储

量（亿

吨） 

主要煤种
核定产能

（万吨）

可采年

限（年）
2009 2010E 2011E 2012E 

马兰矿 100% 1990 年 7.96 
主焦煤、

肥煤 
400 139 400 400 400 400 

西曲矿 100% 1985 年 2.3 主焦煤 340 47 340 340 340 340 

镇城底矿 100% 1986 年 1.24 
主焦煤、

肥煤 
190 46 190 190 190 190 

西铭矿 100% 1956 年 1.7 瘦煤 360 34 360 360 360 360 

斜沟矿 80% 
一期 2010 年、

二期 2012 年 
13.57 

气煤、1/3

焦煤 
3000 59 566 1500 2000 2500 

临汾古县煤矿

整合 
51% 预计 2011 年  主焦煤 330    200 330 

临汾尧都区煤

矿整合 
51% 预计 2012 年   90     50 

西山光道煤业 51% 预计 2012 年   120     60 

唐城煤矿 60% 预计 2014 年 ≤1 主焦煤 200 ≤50     

冀氏煤矿 60% 预计 2014 年 ≤3 贫瘦煤 500 ≤60     

产能合计     5530  1856 2790 3490 4230 

权益产能合计     4385.4  1742.8 2490 2992 3514.4

资料来源：公司公告、第一创业证券 

投资建议：我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年将分别实现每股收益 1.24 元、1.44 元、1.67 元，

以 7 月 5 日收盘价 16.85 元计，对应市盈率分别为 13.61、11.69、10.1 倍，给予“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 7,984.2 11,041.9 17,760.1 24,025.0 31,160.6 一、营业收入 13,254.9 12,337.0 19,739.2 22,700.1 26,105.2

  货币资金 3,055.6 5,458.9 11,372.3 16,785.4 22,941.4     减：营业成本 7,057.1 7,025.8 10,856.6 12,485.1 14,357.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 189.5 207.4 355.3 408.6 469.9

  应收款项 3,498.4 2,427.1 3,785.6 4,353.5 5,006.5     销售费用 383.7 454.0 789.6 908.0 1,044.2

  预付款项 900.6 2,379.4 1,784.6 2,052.3 2,360.2     管理费用 1,474.8 1,413.9 2,120.8 2,438.9 2,804.8

  存货 67.6 67.6 108.6 124.9 143.6     财务费用 105.6 115.0 194.2 93.0 0.5

  其他流动资产 462.0 708.9 708.9 708.9 708.9     资产减值损失 8.2 5.7 3.4 1.4 1.6

非流动资产 7,410.5 8,571.7 12,228.2 10,580.7 9,858.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 811.4 1,892.7 1,892.7 1,892.7 1,892.7       投资收益 -42.4 -118.7 189.3 189.3 189.3

  投资性房地产 50.4 48.7 48.7 48.7 48.7       其中：联营企业收益 -42.4 -118.8 189.3 189.3 189.3

  固定资产 5,275.8 6,539.1 4,588.2 3,612.8 2,935.2 二、营业利润 3,993.6 2,996.5 5,608.8 6,554.4 7,615.7

  在建工程 2,146.5 3,447.4 3,750.9 4,004.3 3,957.7     加：营业外收入 4.0 98.3 78.6 78.6 78.6

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 20.2 21.5 32.2 48.3 72.4

  无形及递延性资产 287.6 300.3 300.3 300.3 300.3 三、利润总额 3,977.4 3,073.3 5,655.2 6,584.7 7,621.9

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 991.9 777.3 1,413.8 1,646.2 1,905.5

资产总计 16,555.9 23,270.1 28,340.8 33,883.7 40,295.1 四、净利润 2,985.5 2,296.0 4,241.4 4,938.6 5,716.4

流动负债 4,574.8 5,766.0 6,595.3 7,199.7 7,894.7     归属母公司净利润 2,959.4 2,229.7 3,902.1 4,543.5 5,259.1

  短期借款 96.0 1,180.0 1,180.0 1,180.0 1,180.0     少数股东损益与调整 26.1 66.3 339.3 395.1 457.3

  应付账款 1,724.5 2,204.8 2,677.0 3,078.5 3,540.3 五、总股本(万股） 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2

  预收帐款 1,182.7 994.9 1,352.0 1,554.8 1,788.0 EPS（元） 0.94 0.71 1.24 1.44 1.67

  其他 1,571.6 1,386.4 1,386.4 1,386.4 1,386.4

长期负债 2,173.0 6,187.7 6,187.7 6,187.7 6,187.7 主要财务比率

  长期借款 2,119.7 6,182.0 6,182.0 6,182.0 6,182.0 会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  长期应付款 47.5 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 5.9 5.6 5.6 5.6 5.6   营业收入 70% -7% 60% 15% 15%

负债合计 6,747.8 11,953.7 12,783.0 13,387.3 14,082.3   营业毛利 96% -14% 67% 15% 15%

 少数股东权益 1,108.8 1,253.7 1,593.0 1,988.1 2,445.4   主业盈利 143% -22% 74% 15% 15%

  股本 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2   净利润 181% -25% 75% 16% 16%

  资本公积 1,683.0 2,041.3 2,041.3 2,041.3 2,041.3 获利能力

  留存收益 3,865.0 4,870.2 8,772.3 13,315.8 18,574.9   毛利率 46.8% 43.1% 45.0% 45.0% 45.0%

股东权益合计 9,808.0 11,316.4 15,557.8 20,496.4 26,212.8   主业利润率 31.3% 26.2% 28.5% 28.5% 28.5%

负债和股东权益 16,555.9 23,270.1 28,340.8 33,883.7 40,295.1   净利率 22.3% 18.1% 19.8% 20.0% 20.1%

    ROE 34.0% 22.2% 27.9% 24.5% 22.1%

现金流量表     ROIC 24.7% 12.3% 18.5% 17.7% 17.0%

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 3,128.2 3,055.4 6,221.7 5,570.2 6,270.6   资产负债率 40.8% 51.4% 45.1% 39.5% 34.9%

  净利润 3,532.8 2,296.0 4,241.4 4,938.6 5,716.4   利息保障倍数 39.3 28.1 28.9 69.4 15,831.0

  折旧摊销 624.3 984.1 975.4 975.4 1,027.6   速动比率 1.63 1.78 2.57 3.22 3.84

  财务费用 133.9 145.7 194.2 93.0 0.5   经营现金净额/当期债务 32.58 2.59 5.27 4.72 5.31

  投资损失 42.4 118.7 -189.3 -189.3 -189.3 营运能力

  营运资金变动 -1,286.4 -597.2 24.6 -247.5 -284.6   总资产周转率 0.80 0.53 0.70 0.67 0.65

  其它 81.1 108.2 975.4 0.0 0.0   应收账款天数 95 71 69 69 69

投资活动现金流 -2,326.6 -5,021.4 -114.1 -64.1 -114.1   存货天数 3 3 4 4

  资本支出 -1,955.4 -3,408.7 -303.4 -253.4 -303.4 每股指标（元）

  长期投资 -371.1 -1,260.3 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.32 1.03 1.78 2.05 2.36

  其他 -0.1 -352.3 189.3 189.3 189.3   每股经营现金流 0.99 0.97 1.97 1.77 1.99

筹资活动现金流 140.3 4,369.3 -194.2 -93.0 -0.5   每股净资产 2.76 3.19 4.43 5.87 7.54

  债务融资 110.2 4,992.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 585.4 83.5 0.0 0.0 0.0    P/E 17.94 23.81 13.61 11.69 10.10

  其它 -555.3 -706.4 -194.2 -93.0 -0.5    P/B 6.10 5.28 3.80 2.87 2.23

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 4.01 4.30 2.69 2.34 2.03

现金净增加额 941.8 2,403.3 5,913.4 5,413.1 6,156.0    EV/EBITDA 11.03 13.11 7.53 5.93 4.49

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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