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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (8) (2) 9  (3) 
相对新华富时 
A50指数 (%) 19  4  9  19  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,327 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 27,993 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 108 
净负债比率 (%) (2009) 净现金 
主要股东(%)  
中电投蒙东能源集团有限责任公司 70 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
___________ 
*沈涛为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

露天煤业 
业绩稳定，未来关注资产注入 
公司是蒙东最大的露天公司，现有产能 2,800万吨/年，已
公告将收购母公司产能 1,500 万吨/年的在建矿扎矿扩大
区。此外，母公司曾承诺待时机合适时将白音华两个在
建矿以及铝电业务注入上市公司，其中煤炭产能 2,900万
吨/年，电解铝产能 59.5万吨/年，外生增长潜力较大。国
家“十二五”期间对东北以及内蒙的区域发展愈加重视，
我们预计这将为公司带来更多的煤炭需求。按照万得资
讯统计，公司 2010年的市盈率为 18倍，估值合理。 

主要收获 
 公司预增 2010年的利润总额同比增长 20%-40%，我们
推算其每股收益 0.92-1.08元；公司预增 2010年 1-9月
的净利润同比增长 55%-85%，我们推算其每股收益
0.73-0.87元。我们认为业绩超出预增的可能性较小。 

 我们认为，扎矿投产后，公司整体产能增加，如果需
求不能相应增加，公司整体产能可能无法完全释放。
但我们调研发现，一号露天矿的产能仍然存来扩张空
间。长期来看，随着需求的逐渐增加，预计公司现有
煤矿的产量将会逐年增加。 

 公司上市时，母公司曾做出承诺，时机合适时，将白音
华二号和三号露天矿以及铝电业务转让给上市公司。 

 白音华二号和三号露天矿目前在建，设计产能总计
2,900 万吨。母公司目前持有上市公司 70%的股权，
持股比例较高，我们因而预计这两个矿未来可能以公
开增发的形式注入上市公司。 

 由于原煤成本较低，因而母公司电铝业务的成本较
低，盈利能力高于行业平均。 

 公司享受 15%的优惠所得税率，将于 2010年到期。
我们认为“十二五”期间，国家对西部大开发将更为
重视，预期公司未来几年仍将享受优惠税率。 

估值 
 按照万得资讯统计，截至 9月 17日，公司 2010年市
盈率为 18倍，估值合理。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业总收入(百万元) 3,883 4,789 6,076 7,493 9,208 
增长率(%) 48.71 23.34 26.87 23.32 22.89 
归属母公司股东的净利润(百万元) 720 978 1,516 1,865 2,356 
增长率(%) 49.54 35.78 55.07 23.01 26.35 
每股收益-摊薄(元) 0.85 0.88 1.14 1.41 1.78 
市盈率 24.92 23.86 18.47 16.11 12.75 
资料来源：公司数据及万得资讯
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业绩预增情况 

公司预增 2010年的利润总额同比增长 20%-40%，我们推算其
每股收益 0.92-1.08元；公司预增 20101-9月的净利润同比增长
55%-85%，我们推算其每股收益 0.73-0.87 元。我们认为业绩
超出公司预增的可能性较小。 

蒙东最大的煤炭企业 

公司处于内蒙中东部的霍林河煤田，母公司为中电投旗下的
蒙东能源集团有限责任公司。根据蒙东能源披露的数据，目
前上市公司产能 2,800万吨/年，煤炭储量 119亿吨，为蒙东
最大的煤炭企业。 

此外，上市公司公告拟现金收购扎哈淖尔露天矿（扎矿扩大
区）。扎矿扩大区的可采储量为 7.83亿吨。公司本次只收购
其中 4.62亿吨的可采储量，相当于该矿 30年左右的开采所需
的储量；剩余的 3.21亿吨将在未来收购。 

 

图表 2.露天煤业现有煤矿 
煤矿名称  可采储量 持股比例 设计产能 备注 
  百万吨 % 万吨  
一号露天矿 南露天 705 100  
 北露天 391 100 2,150  
二号露天矿 鲁霍首采区 46 67 650  
 扎矿扩大区 462 70 1,500 拟注入，2011年投产 
总计  1,603  4,200  
资料来源：公司公告，中银国际研究 
 

我们预计扎矿扩大区投产后，如果需求不能有效增加，公司
4,200 万吨/年的整体产能短期内可能无法完全释放。但我们
调研发现，一号露天矿的产能仍然存来提升空间。长期来看，
随着需求的逐渐增加，预计公司现有煤矿的产量将会逐年增
加。 
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图表 3. 露天煤业原煤产量及增速 
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资料来源: 公司数据，中银国际研究 
 

价格和开采成本均较低 

公司主要生产褐煤，主要为电厂用煤；发热量 3,150 大卡，
因而售价较低。露天开采决定了开采效率较高，生产成本较
低。根据公司年报数据推算，其 2009年的商品煤综合售价仅
112元/吨，吨煤开采成本仅 75元/吨。 

 

图表 4.露天煤业成本及价格  图表 5.露天煤原煤生产成本构成 
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主要生产褐煤，销售区域集中，销售对象稳定 

公司主要销售区域包括：内蒙古东部、辽宁省和吉林省。
2005-09 年，上述三地的煤炭收入占公司煤炭总收入的比例均
超过 90%。 
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公司的煤炭销售签订年度的量价合同，销售对象主要集中在
中电投下属的电力公司，以及附近的大中型电厂。2005-09年，
公司的关联交易占收入比重由 37%提高至 60%。 

客户的电厂主要以褐煤为动力煤或掺烧褐煤，其锅炉对公司
产品依赖度较高。目前优质动力煤每大卡发热量对应的价
格，远高于褐煤；我们观察到，部分电厂正在尝试在锅炉中
增加褐煤的掺烧比例或改造炉型以适应褐煤，来降低成本。
如果尝试成功，我们认为将增加公司褐煤的需求客户。 

公司关联交易占比较高，且下游客户对公司褐煤依赖度较
高，因而客户稳定。 

 

图表 6. 露天煤业关联交易  图表 7.露天煤业营业收入的区域构成 
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预计铁路发展将扩大销售区域 

目前，煤炭外运主要通过输电和运煤两种方式。 

图表 8.露天煤业煤炭外运方式 
煤矿名称 煤种 方式 
第一种 劣质褐煤 就地转化，通过特高压电网输往东北地区 
第二种 优质褐煤 对褐煤进行提质，运往东北 
资料来源：公司公告，中银国际研究 
 

随着内蒙铁路网络建设，我们预计公司未来将可能打通锦州
港下水煤通道，运往南方。该通道包括三段，分别为赤大白
铁路、锦赤铁路和中电投在锦州港的码头。目前赤大白铁路
已建成通车，锦赤铁路正在建设中，中电投在锦州港的码头
已进入核准阶段。但我们预计这条线路贯通需要到 2014年。 
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母公司蒙东能源可注入资源较多 

蒙东能源现有煤炭产能 6,300 万吨，其中已投产 3,400 万吨/
年（其中上市公司 2800万吨/年），在建 2,900万吨/年（白音
华二号和三号露天矿）；蒙东能源 2009 年的原煤产量 3705
万吨，略高于核定产能。蒙东能源另有电解铝产能 59.5万吨
/年；装机容量 300万千瓦。 

蒙东能源计划在 2015年实现煤炭产能 1,000万吨/年，电解铝
产能 100万吨/年，装机容量 1,000万千瓦。 

公司上市时，母公司曾做出承诺，时机合适时，将白音华二
号露天矿、白音华三号露天矿，以及铝电业务转让给上市公
司。 

 

图表 9. 蒙东能源煤炭产能构成  图表 10.露天煤煤炭产能扩张 
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母公司的煤炭业务 

根据蒙东能源披露的数据，白音华二号和三号露天矿目前在
建，设计产能分别为 1,500万吨和 1,400万吨，可采储量总计
21亿吨。 

我们预计这两个矿将在 2011年分别投产。目前，母公司持有
上市公司的股权高达 70%，我们预计这两个矿未来可能以公
开增发的形式注入上市公司。 
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图表 11. 蒙东能源现有煤矿（不包括上市公司） 
煤矿名称 可采储量 持股比例 设计产能 备注 
 百万吨 % 万吨  
白音华二号露天矿 828 65 1,500 在建 
白音华三号露天矿 1,376 100 1,400 在建 
其他小煤矿 n/a n/a 600  
总计 2,104  3,500  
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 
二号露天矿，中电投和蒙东能源分别持有 40%和 25%的股权 
 

母公司的电力业务 

根据蒙东能源披露的数据，蒙东能源现有装机容量 180万千
瓦，待建装机容量 120万千瓦。 

母公司发电所需煤炭主要来自露天煤业。由于露天煤业煤炭
售价较低，因而母公司电厂盈利能力尚可。 

 

图表 12.蒙东能源电力业务概况 
所属公司 

 
装机容量 

(万千瓦) 
权益 

(万千瓦) 
发电类型 

 
煤炭供应 

 
电力销售 

鸿骏铝电 60 51 坑口发电 由露天煤业通过皮带运送 全部供应其电解铝厂 
霍林河发电 180 80 坑口发电 由露天煤业通过皮带运送 通过“霍林河—通辽—沙岭”输电线路至沈阳 
通辽第二电厂 60 80 常规电厂 由通霍铁路运输 通过原有线路运输至沈阳 
总计 300     
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

图表 13.蒙东能源电力业务的经营状况 
 发电量 自用占比 上网占比 收入 毛利润 毛利率 
 （亿度） （%） （%）  百万元 （%） 
2008 105 49 51 1,590 294 18 
2009年 1-9月 102 40 60 1,435 323 23 
2010年母公司预计 180 20 80    
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 
 

母公司的电解铝业务 

根据蒙东能源披露的数据，蒙东能源现有电解铝产能 59.5万
吨。分别为鸿骏铝电（蒙东能源持股 51%）的 43万吨和霍林
河铝业（蒙东能源持股 77%）的 16.5万吨。 

图表 14. 母公司电解铝的经营状况 
 收入 毛利润 毛利率 平均售价 平均成本 产量 销量 
 百万元 百万元 % 元/吨 元/吨 万吨 万吨 

2008 6,426 784 12 16,741 13,090 46 42 
2009年 1-9月 3,166 (15) (0.5) 11,360 11,403 31 33 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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由于直供电的发电成本较低，蒙东能源电力成本仅占电解铝
总成本的 25%，低于行业平均 40%的比例。因而蒙东能源电
解铝的成本优势较为明显。电解铝业务所需的氧化铝 90%需
要从国外进口。公司已与香港中骏公司签订 5 年长单合同，
锁定价格，2008 年单价为 270 美元/吨，2009 年单价为 280 美
元/吨。 

 

图表 15. 蒙东能源发电成本构成  图表 16.蒙东能源电解铝成本构成 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
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