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公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E
摊薄每股收益(元) 0.702 0.847 0.884 1.237 1.485
每股净资产(元) 3.47 3.81 3.61 4.11 5.76
每股经营性现金流(元) 0.61 0.86 0.14 0.38 0.38 
市盈率(倍) 30.76 16.02 31.27 16.77 13.97
行业优化市盈率(倍) 16.76 16.76 16.76 16.76 16.76 
净利润增长率(%) 17.38% 55.2% 35.78% 67.85% 20.03%
净资产收益率(%) 22.45% 30.54% 32.11% 36.13% 30.93%
总股本(百万股) 654.18 850.44 1105.57 1326.69 1326.69 
来源：公司年报、国金证券研究所 

被低估、成长性明确的区域龙头 

2010年 08月 10日 

露天煤业 (002128 .SZ)      煤炭行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 依托内蒙中部，未来产量增长无忧：公司处于内蒙中东部霍林河煤田，该

地区资源丰富，已经成为内蒙打造两大煤炭基地所依托的重要产煤区，未

来内生性增长无忧。目前公司产能 4000 万吨、未来 3-5 年内生性年均增长
可达 12%以上。集团拥有的白音华矿所在煤田目前探明及预测的储量达
140.16 亿吨，已经进入大规模开采期。上市之初，大股东蒙东能源承诺适
时注入白音华三号露天矿 13.76亿吨采矿权（产能近 1500万吨）和扎哈淖
尔矿（8.27 亿吨，1500 万吨）。近期公司已公告收购扎哈淖尔露天矿，兑
现承诺迈出重要一步。 

 受益于内蒙铁路网络建设大发展，公司将进一步深入辽西地区，并打通锦

州港下水煤通道：公司主要依靠通霍线进行区内运输，目前运能已达近

3000 万吨，基本饱和。未来该线路规划运能将达近 5000 万吨，可以满足
公司煤炭外运需求。此外，内蒙中东部将打造三条重要铁路干线对公司影

响巨大，赤大白线、锦赤铁路、乌锡铁路三条主干线相互贯通，横亘蒙

中、东、南至赤峰、通辽，东至锦州港下水。将极大的提高公司在辽西地

区的市场占有率、提高煤炭综合售价。 
 同地区竞争对手中产量占优、同板块煤炭股中弹性最好：公司所在区域中

主要竞争对手六家，公司在产量、开采成本上优势明显。同其他煤炭上市

公司相比，公司产量大、煤价低，煤价上涨对业绩提升幅度最大 

投资建议 
 我们看好内蒙作为全国重要煤炭基地在未来 5-10 年的煤炭行业发展，以及

公司作为区域龙头的竞争地位。在内蒙铁路建设大发展的当前，公司有望

充分享受铁路建设红利，而当前公司估值被低估，给予买入评级。 

估值 
 按照 PE 估值、DCF 估值对上市公司合理价值，公司的合理价值区间

25.1—27.21 元/股，较当前股价空间 25%以上。而吨产能市值角度公司低
估严重。如果以平庄能源吨产能市值 1324 元、中煤能源吨产能市值 1299
元为参考，对应露天煤业股价理应达 41.45—42.25元/股。 

风险 
 相关矿井建设进度低于预期。铁路建设未能按预期完成。 
 公司 2010年以后 15%的所得税率优惠未能延续。 
 煤种发热量提高技术研发慢于预期，公司煤种发热量未能达下水标准。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：20.20元 
目标（人民币）：25.1-27.21元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,326.69

总市值(百万元) 26,799.06
年内股价最高最低(元) 24.13/16.24
沪深 300指数 2832.64

中小板指数 6032.30
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未来全国煤炭供给增量的重要来源——内蒙古自治区 

内蒙是未来 5-10年全国煤炭产量供应的“重要引擎之一” 

 近 10 年间，内蒙古煤炭工业发展迅猛，年均产量增速一直远超山西和全
国平均水平。自 2009 年开始，其绝对产量值几乎超越山西成为全国煤炭
第一大省。 

 按照全国煤炭工业协会的数据，内蒙古 2009 年全年煤炭产量 6.03 亿
吨，同比增长 20%，与山西产量 6.15亿吨几乎持平。 

 截止 2010 年 6 月，全国煤炭产量实现 15.78 亿吨，其中内蒙古煤炭
累计产量 3.38亿吨，与山西 3.38亿吨持平。 

 

内蒙古煤炭资源集中在三片区域、煤炭基地建设基本成型 

 内蒙古自治区东临黑龙江、吉林、辽宁省，南面靠近河北、山西、陕西。
西部接壤宁夏、甘肃。区内资源储量极丰富。据不完全统计，全区累计探
明的保有储量为 2317.1 亿吨，占全国保有储量的 22%。探明储量在 1 亿
吨以上的煤田有 19个，100亿吨以上的煤田有 6处。整个煤种分布以褐煤
和低变质烟煤为主，不同地区煤种特点略有差异。其中，乌海、鄂尔多斯
地区的焦煤、精煤为最优；赤峰、通辽地区以褐煤、瘦煤为主；其余地区
如包头、呼伦贝尔、锡林浩特地区分别还有部分无烟煤、肥煤。 

 内蒙古共计 24个煤田，分别分布在中西部和东部等地。其中较为成熟
的矿区大致可以分为三片大型集中区域： 

 1）东北部呼伦贝尔附近的宝日希勒煤业、大雁煤业、扎贲诺尔煤业。 

 2）中东部连接通辽市为交通枢纽的霍林河煤业、赤峰平庄煤业。这片
区域集中了白彦花煤田、胜利煤田、丹峰煤田、元宝山平庄煤田等数
个大型煤田，包括霍林河南北露天矿、白音华矿、乌兰图噶露天矿、
元宝山露天矿等多个露天开采矿井。 

 3）蒙西南地区，以呼和浩特、乌海、包头、鄂尔多斯多个地区为交通
枢纽，是重要的气煤、焦精煤产区。区域内煤田众多，煤种优质，部
分矿井开采条件、交通运输网络较为成熟。神华集团（包括原包头矿
务局、渤海湾矿务局、乌达矿务局）主要集中在这个区域内。这片区
域毗邻陕西榆林、神木地区，并靠近山西朔州，交通相对发达，煤质
优异。其中包括乌达煤田、东胜煤田、准格尔煤田、大青山煤田、武
川煤田、固阳煤田，以及几十处露天矿井。 

图表1：近十年内蒙古煤炭产量后来居上 图表2：近 10年内蒙古煤炭产量增速远高于山西和全国
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 国家规划建设的 13 个大型煤炭产业基地基本成型：目前内蒙地区已经基
本形成神东、蒙东两大煤炭基地。神东大型煤炭基地包括神东(含陕西榆
林)、万利、准格尔、乌海、包头 5 个矿区；蒙东(东北)大型煤炭基地包括
扎赉诺尔、宝日希勒、伊敏、大雁、霍林河、平庄、白音华、胜利 8 个矿
区。 

 

目前主要铁路煤炭运输线路全部已达饱和 

 目前内蒙境内主要的铁路干线有四条，分别是京包兰线、包西线、滨洲线
和京通线。除此之外，蒙东地区还有平齐、大政、通让、白阿和叶赤线，
连接通辽市、赤峰市和东北等地的客货交流。 

 1）京包兰线是蒙西地区最重要的运煤通道，承担蒙西大部分的货运
量。线路全长 845.6公里，2010年货运能力达 12000万吨、客运 900
万人。 

 2）包西线是包柳铁路大通道的组成部分，贯穿神府东胜煤田，连接内
蒙中西部与陕西地区。2010 年规划货运量可达 5000 万吨、客运量
220 万人，实际运输中，该路线更多承担的是东胜煤炭外运，运能仅
达到 2500万吨左右。 

 3）滨洲线与京通线：分别连接蒙东与东北地区、通辽与华北地区。货
运量分别可以达到 4800万吨和 1300万吨。其中的京通线同时也是华
北与东北地区连通的第三条干线，目前主要承担赤峰、通辽以及蒙西
的部分客货交流。 

图表3：内蒙古煤田一览表 

地理位置

拉布达林煤田 扎贲诺尔煤田

陈旗煤田 牙克石一五九煤田

大雁煤田 伊敏煤田

白彦花煤田 阿巴嘎煤田

丹峰煤田 胜利煤田

元宝山平庄煤田霍林河煤田

昂根煤田 固阳煤田

乌拉山煤田 武川煤田

大青山煤田 东胜煤田

准格尔煤田 乌达煤田

桌子山煤田 贺兰山煤田

免渡河煤田

主要煤田

内蒙古自治区北部

内蒙古自治区中东部

内蒙古自治区中西部、西部

西大窑煤田

来源：国金证券研究所  
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 内蒙古自治区主要煤运出区干线有滨洲线、京包线、大准线、包神线、集
通线、叶赤线及大郑线等。区内为通霍线、锡桑线、桑缆线及呼准线。 

 区内运输的通霍线为霍林河煤田外运的主要通道，链接霍林河煤田与
通辽市交通枢纽，可进一步到达东北三省及河北地区。期初运量较
少，2005年外运量仅为 1768万吨，2010年预计近 3000万吨。但随
着霍林河煤田的逐步增产，不断扩容，未来可达 4500万吨以上。 

 

未来铁路建设围绕锡林郭勒、鄂尔多斯、呼伦贝尔三地区，以锡林郭勒为主 

 未来的产量规划着重于呼伦贝尔、霍（锡）林郭勒以及鄂尔多斯地区。主
要的铁路建设分为两部分：现有铁路扩能和地方开发铁路项目。在此，我
们仅就现有铁路扩能规划展开详述。 

 锡林郭勒盟将成为未来铁路规划重点开发的地区之一。该区域煤炭资源丰
富，但铁路网络并不发达。霍林河煤田所在的锡盟境内正在进行建设的铁
路有赤大白和蓝旗至多伦铁路，此外，巴彦乌拉~阜新新邱铁路、多伦~丰
宁、霍林河~贺斯格乌拉煤田、锡林浩特~巴彦宝力格等 10 多个铁路项目
正进行前期研究。 

 目前锡盟境内主要的铁路线路为集通线、集二线和锡桑兰线 3 条，连
通东北与蒙中西部地区。运能小，无法缓解周边东北辽宁等地的煤炭
需求。根据自治区铁路规划，该地区正在建设的主要煤运干线有 4
条、煤运支线有 5 条。主要形成与集二线与集通线的联络线。煤运干

图表4：四条主要铁路运输通道 

现有主要通道 地区
内蒙境内长度
（公里）

运能

包京兰线 蒙西 845.6货运12000万吨、客运900万人

包西线
蒙中西部，贯通
神府东胜煤田

160货运量5000万吨、客运量220万人

滨洲线 蒙东，连接东北 557货运量4800万吨、客运量420万人

京通线 通辽与华北相连 443货运量1300万吨、客运量240万人

来源：国金证券研究所  

图表5：内蒙现有主要煤炭外运通道 

煤炭运输线 距离（公里） 运能（万吨） 备注

大准线 264 6000 神华集团管辖，承担准煤公司至大秦线煤炭运量及供沿线电厂所
需，并兼顾少部分准格尔地方煤

通霍线 417.2 2800，远期4500 承担霍林河煤田煤炭外运

锡桑、桑懒线 153.5；55.8 3000 为锡盟胜利煤田、正蓝旗电厂及大唐多伦煤化工项目的配套工程

呼准线 123 4000 承担准格尔地区煤炭运往呼和浩特市和集通线方向的运输

来源：国金证券研究所  

通霍线为区内主要煤运干

线，也是霍林河煤田外运主通

道。 



            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

线中，重要的有赤大白铁路和锡林浩特—乌兰浩特铁路，未来设计能
力分别可以完成 2000万吨和 3500万吨运量。 

 1）赤大白铁路：赤峰—大板—白音华，地方铁路。2004 年开工，赤
峰—大板段已于 2008 年 7 月通车运营，2008 年底大板至白音华段通
车。东段将与拟建的白音华—霍林河—乌兰浩特—白城铁路相连，南
端与拟建的赤峰—锦州港铁路（在建，2008年开工）相连，形成内蒙
中东部的出区达海通道。 

 2）锡乌铁路：蒙东铁路，贯通通辽市、锡林郭勒盟，经霍林河、白音
华煤田，至锡林浩特站。预计 2010年底通车。 

 

 鄂尔多斯市 2010年煤炭外运量约 1.6亿吨，主要承担该地区外运铁路有 5
条：大同—准格尔、京包、包头—神木、准格尔东胜一期；未来通过现有
的扩能和电气化改造以及支线完善，将建成京包兰（含呼准）、大准以及
朔准三条铁路干线、5 条铁路支线。更远景看，将整合大同、朔准、呼准
等线路，达到 2亿吨左右产能，与大秦线 4亿吨运能相呼应。 

图表6：影响白音华煤田、霍林河煤田（锡林郭勒盟）地区煤炭外运的三条重要铁路干线 

铁路线路 全长（公里） 起始 位置 作用 预计通车时间

锡乌铁路 610乌兰浩特、通辽市、白音华、霍林
河（锡林郭勒盟）、锡林浩特东

东部

蒙东煤炭基地铁路骨架，向吉林、乌
兰浩特等地外运煤炭，并衔接赤大白
铁路、巴新铁路、通霍铁路和锡桑铁
路4条干线

2010年底

赤大白铁路 361赤峰、大板、白音华 中东部
供给在建的大板发电厂和赤峰地区，
连接南端和东段拟建铁路可达白城与
锦州港

已经通车，进入重载试运行阶段

锦赤铁路 282白音华（锡林郭勒盟）、赤峰、朝
阳、锦州港

中部
承担内蒙白音华及周边煤田至锦州港
下水煤炭任务

2012年全线竣工通车

来源：国金证券研究所  

图表7：赤大白铁路图 图表8：锡乌铁路图 
  

来源：国金证券研究所   

露天煤业所在的锡盟地区

有两条重要铁路线：赤大白铁

路（含锦赤铁路）和乌锡铁

路，打通赤峰、白音华煤田、

霍林河煤田及辽西的通道，并

东至锦州港下水。 
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被低估的区域龙头——投资价值有两点需要市场再认识！ 

市场的传统认识： 

 1）煤质发热量较低低（平均 3100大卡）导致售价偏低。 

 2） 地理位置偏向东北三省，辐射半径有限，成长性一般。                                   

 3）实际控制人为中电投集团，前五名客户中有 3 名是关联方。长期看将
抑制煤炭价格涨幅，影响煤炭销售竞争力。 

 

针对市场传统观点的再认识：成长潜力低估的区域矿业龙头 

亮点一：煤质不是导致售价低的主要原因，制约在于运能 

 公司煤炭平均发热量 3100大卡/吨，2010年中期平均售价 134.51元/吨，
折合 0.04 元/卡，远低于山西等中部产地的坑口价 0.07-0.08 元/吨的水
平，更远低于动力煤需求风向标的秦皇岛动力煤 0.13-0.15元/吨水平。 

 露天煤业所在地位于内蒙古东部通辽市霍林郭勒、锡林郭勒盟及兴安盟的
交界处。公司煤炭运输主要通过通霍线，2006 年该线路实际运输能力
2500 万吨，2010 年预计达到近 3000 万吨，目前运能已处饱和状态，远
期规划将达到 5000万吨/年。 

 通霍线作为内蒙古自治区的区内通道，连接霍林河煤田、白音华煤田
与辽通市，再运往沈阳、长春等东北等地。由于铁路网络建设欠发
达，使得公司所在煤田运输通道主要依靠该线路。目前运能已接近饱
和状态。 

 根据内蒙古自治区铁路规划与本文之前的分析，未来锡林浩特—乌兰
浩特铁路将进一步打通锡（霍）林郭勒盟的外运通道，链接通霍线、
锡桑蓝多线、集通线等主要干道。其中锡林浩特—乌兰浩特铁路运力
3500 万吨，后期可视运量增长而扩能，与通霍线远期 5000 万吨外运
量共同确保锡林郭勒地区煤炭外运量增速。 

图表9：内蒙未来三大主要产煤区运煤铁路规划 

主要产煤区 现有煤运铁路 供应地区
2010年煤炭外运量
（万吨）

建设方向

呼伦贝尔 滨洲线、伊敏支线 黑龙江、吉林省 2200建设大型坑口电厂，现有煤运线路的扩能

霍（锡）林郭勒 集通线、集二线、锡桑兰线 东北地区辽宁省 3500
煤运主干线4条：赤大白铁路、巴新铁路、
锡林浩特~桑根达来~正蓝旗~多伦铁路、
锡林浩特~乌兰浩特铁路。支线6条。

鄂尔多斯

铁路有大同~准格尔、京包、包
头~神木、准格尔~东胜一期4条

铁路，以及呼准线

连接陕西、山西等地 16000

主要进行现有大准线、京包线电气化改造以及三四线建设，准格尔
—东胜二期在建，准格尔—朔州铁路在建，未来将形成京包兰（含
呼准线）、大准线及朔准线三条主线，4条支线。京包线电气化改
造及三四线建成后近2.5亿吨运能；呼准线1000万吨产能；朔准线
6000万吨产能。大准线6000万吨。

注：2010年煤炭外运量根据公开信息整理。

来源：国金证券研究所  

锡林浩特—乌兰浩特铁路

将链接通霍线，3500 万吨运
力；通霍线远期 6000 万吨运
力，共同保证锡林郭勒地区煤

炭外运量增速。 
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 运输线路单一使得公司前五大客户中有两大客户集中在通辽市（同时也是
公司的关联方），分别是通辽发电总厂、通辽热点有限责任公司，合计占
公司销售收入比重约 25%。其次为辽宁能凯电力燃料公司，占比 10%。而
其他东北省份如吉林、长春、沈阳等地则市场占有率相对偏低。 

 因此，我们认为，未来公司综合煤炭售价将呈现一个缓慢提升的过程，主
要原因一方面是公司售价基数低、涨幅慢，另一方面在于伴随铁路网络的
完善，公司单一的区内运输通道将多元化。除了通霍线，还将有锡林浩
特—乌兰浩特线通过公司所在煤田。届时，公司出区通道除通辽市达辽宁
外，还可通过乌兰浩特市至白城、深入吉林市、长春市等地。运距将较通
霍线更短，运输更经济。而 2010 年上半年东北地区平均动力煤价格在
0.1-0.11元/卡左右，较公司同期单卡煤价有两倍以上提升空间。 

 

亮点二：公司煤价弹性高，吨煤均价提高对 EPS绝对增厚额最大 

 从下表中可以看出，同区域、类似煤种公司比较，露天煤业业绩对于煤炭
价格的敏感性更高。考虑所得税率 25%、基准价格 2009 年均价，煤炭价
格上涨 50 元/吨，直接增厚公司 EPS 0.985 元/股，在所有动力煤企业中
增厚绝对值影响最大。 

 造成这种这种影响的主要原因有两方面：一是公司产量大，比大同煤业、
国投新集、平庄能源等产量规模更大；二是公司煤炭价格基数低，因而相
同的煤价变动对公司业绩的影响更敏感。 

图表10：霍林郭勒——通辽；锡林浩特——乌兰浩特（2008年新建），合计近 8500吨外运量以上 

来源：国金证券研究所  

运输通道多元化将使得公司未

来煤炭综合售价缓慢上升至东

北地区平均水平，单卡煤价提

升空间在 2倍以上。 
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亮点三：从市场扩张程度看，区域龙头的成长性被低估！ 

 公司现有市场主要集中在蒙东、另有部分客户属于辽宁省和吉林省。从主
要客户占有率情况来看，公司主要客户集中在通辽地区，其次为辽宁地
区、另有部分客户属吉林地区。 

 我们认为，公司作为区域龙头，成长性不会只局限在蒙东地区。未来伴随
铁路红利，公司的成长将更多分享东北三省以及河北等中部地区的火力发
电量增长。同时，公司外延式增长特点一直备受市场关注，白音华煤田的
大力建设将成为公司未来成长的储备力量。 

 1、 区域内竞争性较强彰显龙头地位：公司所处地区主要竞争对手有 6
家，分别为平庄煤业集团、吉林辽源梅河矿、吉林辽源金宝屯矿、伊敏煤
电集团、吉林舒兰矿务局以及铁法煤业集团。从公开数据显示，公司从生
产规模和开采方式上具有明显的优势，不足在于发热量偏低。因此公司在
总产值、生产成本上占优，彰显区域龙头地位。 

 

 2、 成长性来自东北地区与内蒙自治区自身发电规模增速与白音华煤田的
进一步开发。 

 从公司销售半径来看，保守预计未来发电量规模增速将维持 7-9%的增
长。辽宁、吉林、内蒙地区预计 2010年火电耗煤量合计将达到 1.8亿
吨以上，预计 2012年可上升至 2.3亿吨、2015年上升至 2.87亿吨。
则未来 5 年的增量需求达到 1 亿吨以上。假设公司依旧维持当前的客
户占有率，则吉林、辽宁等地 20%的增量需求可以达到 2000 万吨，
年均需求增长率近 10%左右。 

 白音华煤田的开发与配套锦州港的建设成为公司外延式增长的储备： 

图表11：同区域类似煤种公司弹性比较，煤价上涨，露天煤业 EPS增厚绝对值最大 

代码 601001.SH 601898.SH 601088.SH 002128.SZ 000780.SH 601918.SH

股票名称 大同煤业 中煤能源 中国神华 露天煤业 平庄能源 国投新集

情景一：煤炭均价上涨50元 482.50 572.39 437.90 160.70 268.93 508.37

煤价上涨幅度 11.56% 9.57% 12.89% 45.17% 22.84% 10.91%
EPS增厚额（元 /股） 0.5778 0.2588 0.3501 0.9851 0.3406 0.2393

情景二：煤炭均价上涨100元 532.50 622.39 487.90 210.70 318.93 558.37

煤价上涨幅度 23.12% 19.14% 25.78% 90.33% 45.68% 21.82%
EPS增厚额（元 /股） 1.1555 0.5175 0.7002 1.9702 0.6811 0.4787

情景三：煤炭均价上涨150元 582.50 672.39 537.90 260.70 368.93 608.37
EPS增厚额（元 /股） 1.7333 0.7763 1.0504 2.9553 1.0217 0.7180

各情景下EPS相对煤价弹性 4.18 5.57 1.76 3.41 3.52 3.38
假设：煤炭价格和基准EPS均按照2009年为假设，产销率100%

来源：国金证券研究所  

图表12：同区域内主要竞争对手，公司开采方式和规模上占优 

 竞争对手名称  生产工艺
 生产规模
（万吨/年）

 煤种
 发热量（大卡/

公斤）
 主要用途

平庄煤业集团 井工、露天 1350  褐煤、烟煤 3400  动力用煤

吉林辽源梅河矿 井工 690  长焰煤 气煤 3800  冶炼、动力用煤

吉林辽源金宝屯矿 井工 160  烟煤 3400  冶炼、动力

伊敏煤电集团 露天 780  褐煤 3000  动力用煤

吉林舒兰矿务局 井工 160  烟煤 2000  动力用煤

铁法煤业集团 井工 2160  烟煤 4000  动力用煤
露天煤业集团 露天 2060动力煤 3100  动力用煤
来源：国金证券研究所  
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 1）白音华煤田储量丰富，目前探明及预测的储量达 140.16 亿吨，已
经进入大规模开采期。公司大股东蒙东能源集团拥有白音华三号露天
矿 13.76 亿吨采矿权，拥有白音华二号矿 25%股权。根据上市时承
诺，二号露天矿（扎哈淖尔）8.3 亿吨储量与白音华三号露天矿 13.76
亿吨采矿权将逐步注入上市公司。近期公司已公告收购扎哈淖尔矿，
兑现承诺迈出重要一步。 

 2）赤大白铁路（锦赤铁路）建设与锡林浩特—乌兰浩特铁路建设将
打通白音华煤田与赤峰的通道，进而延伸至辽西地区。尤其是赤大白
铁路是专为白音华煤田配套建设，设计能力 1500 万吨，与白音华三
号矿设计产能 1400 万吨相匹配。未来还将根据产量释放进度进一步
扩能。 

 2）锦州港建设将打开远期公司煤炭价格上涨空间：赤大白铁路将于
锦州—赤峰线构成主通道，东至锦州港。根据公开信息显示，公司实
际控制人中电投集团将投资 50亿元在锦州港建设 4个大型深水泊位，
设计年吞吐能力 5000万吨。此外，华润集团拟投资 40亿元在锦州港
建设 4 个 5 万吨级大型泊位项目，也正在申请国家立项审批。两家特
大型电力集团锦州港建设项目总计年吞吐能力将近亿吨。如果未来赤
大白铁路（锦赤铁路）和锡林浩特—乌兰浩特铁路全线通车后，合计
运能可达 8500万吨以上，与建好后的锦州港 5000万吨下水能力相匹
配。直达华东地区的煤炭价格将可与秦皇岛相媲美。 

 

主要风险： 

 相关矿井建设进度低于预期。 

 铁路建设未能按预期完成。 

 公司 2010年以后 15%的所得税率优惠未能延续。 

 煤种发热量提高技术运用推广慢于预期，公司煤种发热量未能达到下水标
准。 

 

 

图表13：锡林郭勒盟地区主要煤运干线、支线一览 

主线 设计运能（万吨） 起始点 备注 支线 设计能力（万吨）

赤大白铁路 2000 赤峰与辽西地区

为白音华煤田配套，衔接集通线，与
叶赤线、锦州—赤峰线构成锡盟煤炭
外运主通道，可视运量增长进行技能
改造

白音乌拉——乌日根塔拉铁
路

1500

巴新铁路 2700 衔接集通线、供应阜新及
辽中地区

乌拉盖支线 3000

锡林浩特—多伦铁路 1000
集通线衔接，供应多伦煤
化工、电厂及河北承德地
区煤炭外运

锡林浩特—巴彦宝力格铁路 2000

锡林浩特—乌兰浩特铁路 3500 沟通锡桑蓝多、赤大白、
通霍线等4条煤运干道

贯通胜利、白音华和霍林河三个煤
田，沟通锡桑蓝多、巴新、赤大白、
通霍线4条煤运干线及白阿线，衔接珠
恩嘎达布其口岸铁路和巴彦宝力格支
线、乌拉盖支线，形成锡盟通往吉林
的煤炭外运主通道和出区铁路

白银库伦—克什克腾铁路

来源：国金证券研究所  
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目标价格 25.1-27.21元，建议买入 

公司 2010-2012年实现每股收益 1.237元/股、1.485元/股、1.673元/股 

 我们结合公司历年财务信息和未来发展趋势对公司 2010-2012 年每股收益
做出预测：2010-2012 年实现净利润 16.55 亿元、19.84 亿元、22.33 亿
元，净利润增长率分别为 67.85%、20%、12.65%。同期实现每股收益
1.237元/股、1.485元/股、1.673元/股。 

 产量核心假设：不考虑白音华煤田的大开发与注入，仅霍林河煤田近
3 年进入快速开发期，2008-2009 年煤炭产量增长率分别达到
28.27%、16.47%。我们预计，未来 3 年，公司煤炭产量增长将基本
维持在 12-13%的水平，至 2012年公司煤炭产量有望达到 5753.64万
吨。 

 煤价核心假设：公司煤炭综合售价基数一直处于同行业低端，结合我
们之前的分析，未来伴随区内两条主要铁路干线通霍线扩能和锡林浩
特——乌兰浩特铁路线路建成，煤炭综合售价有望提升至东北平均价
格水平。2010-2012 3 年将呈现稳定增长的态势，煤炭综合售价保守
预计增速分别为 25.16%、8%、5%。需要强调的是，我们对未来煤价
增速是谨慎的。 

 煤炭综合成本假设：公司属于露天开采，开采条件简单、吨煤成本明
显低于同行业水平。（2009 年 74.1 元/吨）细分成本项目来看，以
2008 年为例，吨煤成本中占比较大的部分为材料费 28%、煤岩玻璃
运输费 27%、外购煤成本 14%，其次为人工成本 12%、折旧 9%。公
司每年成本增长均比较平稳，预计 2010-2012 年吨煤成本增速分别为
10%、8%、8%。 

 

吨产能市值被严重低估，合理价值区间 25.1—27.21元/股，建议买入 

 以 8月 6日收盘价为基准，2009年产能为核算口径，露天煤业吨产能市值
648.93 元在整个煤炭行业中处于最低水平。即使与同区域平庄能源相比，
也远低于其 1324 元的水平。但是依托地缘优势与股东资源，露天煤业在
行业中的增速明确。结合我们之前的测算，露天煤业未来 3-5 年产量增速
均可保持在 12%以上，如果考虑整个白音华煤田的开发与注入，则公司未
来产量在目前基础上实现翻番可期。 

 假设同一地区同一煤质公司可比，平庄能源吨产能市值为 1324 元、
中煤能源吨产能市值为 1299元，对应露天煤业 41.45—42.25元/股。 

图表14：煤炭主营业务核心收入假设 

2007 208H 2008 2009H 2009 2010H 2010E 2011E 2012E
原煤产量（万吨） 2717 1681 3485.09 1894.66 4059.09 2271.69 4586.77 5137.18 5753.64
产量增速 28.27% 12.71% 16.47% 20% 13.00% 12.00% 12.00%
原煤销量(万吨) 2726 1661 3682 1854.17 4234.00 2230.20 4502.99 5043.35 5648.56
销量增速 35.07% 11.63% 16.93% 20.28% 6.35% 12.00% 12.00%
产销率 100.33% 98.81% 105.65% 105.65% 105.65% 98.17% 98.17% 98.17% 98.17%
煤炭销售价格（元/吨） 93.53 96.87 103.44 110.97 110.70 134.51 138.55 149.63 157.11
增速 10.59% 14.55% 7.01% 21.22% 25.16% 8.00% 5.00%
煤炭销售收入（万元） 254974.22 160908.07 380878.07 205749.95 468687.59 299989.23 623878.97 754644.00 887461.34
吨煤成本 61.60 57.10 67.42 65.59 74.10 76.87 81.49 88.00 95.04
增速 9.45% 14.85% 9.91% 17.21% 9.96% 8.00% 8.00%
煤炭营业成本（万元） 167914.31 94847.28 248238.59 121606.19 313756.54 171442.41 366928.6168 443836.855 536865.06
煤炭业务毛利率 34.14% 41.05% 34.82% 40.90% 33.06% 42.85% 41.19% 41.19% 39.51%

来源：国金证券研究所  
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 我们选取相似公司 8 月 6 日的吨产能市值平均数 1607 元作为估算，
完全从吨产能市值的角度，露天煤业每股价值可高达 51.31元/股！ 

 

 

 截止 2010 年 8 月 6 日，露天煤业对应每股估值为 2010-2011 年 PE 为
16.17x/13.5x。处于行业均值偏上。根据我们中期报告中对下半年整个煤
炭行业板块估值波动范围的考虑以及公司未来明确的成长性应享受的估值
溢价 10%，我们给予公司 2010-2011 年 22X/16xPE，对应目标价格为
24.74—27.21元/股。 

 鉴于公司未来成长性明确，根据 DCF 模型估值，假设永续增长率 TV 为
3%，2013-2020年公司收入增长率为 15-10%之间，2015年以后毛利率由
40%下降至 35%。公司合理价值为 25.1元/股。较目前股价有 25%以上空
间，建议买入。 

 

 

 

 

 

 

图表15：吨产能市值被严重低估，646元水平远低于同类型同地区企业 

2009产量（万吨） 2009年吨产能市值(元) 平均值（元） 估算每股价值（元/股）
中煤能源 10,080.00                  1,299.56                          
大同煤业 2,578.63                    1,111.85                          
中国神华 21,030.00                  2,253.78                          
平庄能源 1,005.29                    1,324.78                          
国投新集 1,096.25                    2,049.14                          
露天煤业 4,234.00                    646.74                             1,607.82       51.31                                   

1,607.82       

来源：国金证券研究所  

图表16：DCF法下估值，合理中枢为 25.1元/股 
每股价值 25.10 TV增长率 3.0%

Ka 11.28%
企业值 27,830.56 债务 4.91

投资 195.40
股票价值 27,746.99 少数股东权益 78.66

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCF 320.20 1,937.52 1,587.61 1,962.57 2,256.60 2,288.50 2,675.97 3,119.48 3,627.25 4,208.75 52,375.11 76,359.57
ITS 1.79 2.03 0.06 0.07 0.09 0.21 0.29 0.39 0.50 0.63 7.84 13.91

PV(FCF) 287.75 1,564.72 1,152.20 1,279.99 1,322.61 1,205.38 1,266.62 1,326.92 113.63 116.96 17,991.88 27,628.66
PV(ITS) 1.61 1.64 0.04 0.04 0.05 0.11 0.14 0.16 0.00 0.00 2.69 6.50

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2,611 3,883 4,789 6,339 7,647 8,975 货币资金 251 392 474 900 2,402 3,946

    增长率 48.7% 23.3% 32.3% 20.6% 17.4% 应收款项 477 484 590 1,963 2,367 2,779

主营业务成本 -1,732 -2,544 -3,205 -3,752 -4,521 -5,452 存货 126 100 126 1,131 1,363 1,643

    %销售收入 66.3% 65.5% 66.9% 59.2% 59.1% 60.7% 其他流动资产 281 251 252 377 454 547

毛利 879 1,339 1,585 2,587 3,125 3,523 流动资产 1,135 1,227 1,442 4,371 6,587 8,915

    %销售收入 33.7% 34.5% 33.1% 40.8% 40.9% 39.3%     %总资产 32.2% 30.8% 31.3% 54.0% 64.9% 69.1%

营业税金及附加 -98 -138 -168 -222 -252 -296 长期投资 61 114 195 196 195 195

    %销售收入 3.8% 3.5% 3.5% 3.5% 3.3% 3.3% 固定资产 1,936 2,236 2,573 3,192 3,077 3,548

营业费用 -75 -90 -126 -146 -176 -206     %总资产 54.9% 56.1% 55.9% 39.5% 30.3% 27.5%

    %销售收入 2.9% 2.3% 2.6% 2.3% 2.3% 2.3% 无形资产 389 397 386 326 283 247

管理费用 -138 -196 -229 -317 -382 -449 非流动资产 2,389 2,761 3,163 3,716 3,557 3,992

    %销售收入 5.3% 5.0% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 67.8% 69.2% 68.7% 46.0% 35.1% 30.9%

息税前利润（EBIT） 568 916 1,063 1,902 2,315 2,572 资产总计 3,525 3,989 4,605 8,087 10,144 12,906

    %销售收入 21.7% 23.6% 22.2% 30.0% 30.3% 28.7% 短期借款 440 259 1 355 0 0

财务费用 -38 -42 -7 2 22 65 应付款项 371 733 842 2,704 3,259 3,913

    %销售收入 1.5% 1.1% 0.1% 0.0% -0.3% -0.7% 其他流动负债 48 72 90 226 243 261

资产减值损失 -2 -26 -5 -13 -3 -3 流动负债 860 1,065 932 3,285 3,502 4,174

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 99 25 4 4 4 5

投资收益 23 37 41 53 53 53 其他长期负债 486 509 382 0 0 0

    %税前利润 4.2% 4.2% 3.3% 2.7% 2.2% 2.0% 负债 1,444 1,599 1,319 3,289 3,506 4,180

营业利润 551 885 1,092 1,944 2,387 2,687 普通股股东权益 2,066 2,357 3,045 4,542 6,368 8,443

  营业利润率 21.1% 22.8% 22.8% 30.7% 31.2% 29.9% 少数股东权益 14 32 242 256 270 284

营业外收支 1 -5 160 3 3 3 负债股东权益合计 3,525 3,989 4,605 8,087 10,144 12,906

税前利润 551 880 1,251 1,947 2,390 2,690
    利润率 21.1% 22.7% 26.1% 30.7% 31.3% 30.0% 比率分析

所得税 -80 -137 -221 -292 -406 -457 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 14.5% 15.5% 17.6% 15.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 472 743 1,031 1,655 1,984 2,233 每股收益 0.709 0.847 0.884 1.237 1.485 1.673

少数股东损益 8 23 53 14 14 14 每股净资产 3.158 2.772 2.754 4.108 5.760 7.637

归属于母公司的净利 464 720 978 1,641 1,970 2,219 每股经营现金净流 0.610 1.726 1.121 1.107 1.869 2.117

    净利率 17.8% 18.5% 20.4% 25.9% 25.8% 24.7% 每股股利 0.000 0.320 0.500 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.45% 30.54% 32.11% 36.13% 30.93% 26.28%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.16% 18.05% 21.23% 20.29% 19.42% 17.19%

净利润 472 743 1,031 1,655 1,984 2,233 投入资本收益率 18.54% 28.69% 26.59% 31.35% 28.92% 24.44%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 156 265 276 265 271 278 主营业务收入增长率 38.45% 48.71% 23.34% 32.35% 20.63% 17.37%

非经营收益 8 -3 -19 -36 -44 -56 EBIT增长率 13.25% 61.36% 15.99% 78.99% 21.70% 11.11%

营运资金变动 -237 449 -47 -660 -145 -115 净利润增长率 17.38% 55.20% 35.78% 67.85% 20.03% 12.65%

经营活动现金净流 399 1,453 1,240 1,224 2,066 2,340 总资产增长率 17.50% 13.17% 15.45% 75.62% 25.43% 27.23%

资本开支 -989 -546 -642 -810 -106 -707 资产管理能力

投资 274 -26 -53 -1 0 0 应收账款周转天数 39.6 32.0 30.1 75.0 75.0 75.0

其他 0 4 14 53 53 53 存货周转天数 26.6 16.2 12.9 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -715 -568 -681 -758 -53 -654 应付账款周转天数 47.6 54.0 57.0 102.0 102.0 102.0

股权募资 745 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 199.8 194.7 177.3 169.0 125.1 117.6

债权募资 -203 -255 -279 -28 -355 1 偿债能力

其他 -235 -505 -197 -12 -156 -144 净负债/股东权益 13.83% -4.51% -14.29% -11.27% -36.13% -45.15%

筹资活动现金净流 308 -760 -476 -40 -511 -143 EBIT利息保障倍数 14.8 21.7 155.1 -841.7 -104.2 -39.3

现金净流量 -8 126 83 426 1,502 1,543 资产负债率 40.98% 40.10% 28.64% 40.68% 34.57% 32.38%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 3 3 3 3 
买入 0 4 4 4 5 
持有 0 1 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.75 1.75 1.75 1.79 

来源：朝阳永续 
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