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露天煤业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (0) (14) (1) (5) 
相对新华富时 
A50指数 (%) 20  (4) (3) 17  
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) 30,156 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 269 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
中电投蒙东能源集团 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 
未来看点在于关注资产注入 
露天煤业是蒙东最大的露天煤矿公司，现有产能 4,300万
吨/年，其中 1,500 万吨/年的在建矿扎哈淖尔露天矿将于
2011 年投产。母公司曾承诺待时机合适时将把白音华矿
区的两个在建矿以及铝电业务注入上市公司。公司成长
性一般，但是资产注入预期较强。我们给予公司 20倍的
2011年行业平均目标市盈率，将目标价设为 24.89元，首
次评级为持有。 

支持评级的要点 
 母公司承诺资产注入。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：包括在建的煤炭产能 2,900万吨/年、
电解铝产能 59.5万吨/年。 

 2010-12年原煤产量复合增长率仅为 13%。公司未来的内
生增长主要来自正在收购的扎哈淖尔露天矿。我们预计
公司 2010-12年的产量分别为 4,500万吨、5,000万吨和
6,000万吨，增幅分别为 7.1%、11%和 20%。 

 公司目前享受 15%的优惠所得税率。 
评级面临的主要风险 

 2011年的合同煤价上涨幅度高于预期。 
 扎哈淖尔露天矿的产能释放高于预期。 
 白音华 2号和 3号露天矿的资产注入进度高于预期。 
估值 

 公司内生增长尚可，未来的看点主要来自母公司的资
产注入。我们给予公司 20倍的 2011年行业平均目标
市盈率，将目标价设为 24.89元，首次评级为持有。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,883 4,789 6,139 7,154 8,994 
  变动 (%) 49 23 28 17 26 
净利润 (人民币 百万) 638 978 1,440 1,651 1,997 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.577 0.737 1.085 1.244 1.505 
   变动 (%) (21.6) 27.7 47.3 14.6 21.0 
市盈率 (倍) 39.4 30.8 20.9 18.3 15.1 
每股现金流量 (人民币) 1.33 0.93 1.26 1.57 1.47 
价格/每股现金流量 (倍) 17.1 24.3 18.0 14.5 15.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.7 22.3 14.0 11.7 9.5 
每股股息 (人民币) 0.115 0.365 0.406 0.466 0.564 
股息率 (%) 0.5 1.6 1.8 2.0 2.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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持有 
002128.SZ – 人民币 22.97 
目标价格: 人民币 24.89 
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投投资资摘摘要要  

2011-12 年原煤产量复合增长率为 13%。公司现有产能 4,300
万吨/年。其中在建的扎哈淖尔露天矿产能为 1,500万吨/年，
我们预计其将于 2011年投产。我们预计公司 2010-12年的产
量分别为 4,500万吨、5,000万吨和 6,000万吨，增幅分别为
7.1%、11%和 20%。 

售价及开采成本均较低。公司主要生产褐煤，发热量 3,150
大卡，且全部为合同煤，售价较低。露天开采且煤层埋藏浅
决定了开采效率较高，生产成本较低。其 2009年的吨煤售价
及开采成本分别为 112元/吨和 75元/吨。 

15%的优惠所得税率。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。低成本以及较低的所得税率保证公司的利润率高于主要
煤炭公司。 

下游客户稳定，关联交易高。公司周边主要电厂的锅炉均根
据公司的煤质特点设计，依赖度较强。公司的关联交易占收
入比重超过 60%。 

扎矿的产能释放可能较慢。公司的原煤，基本上以合同煤销
售。如果短期内，现有合同客户的需求不能有效增加，我们
认为扎哈淖尔露天矿的产能释放可能较慢。我们仅仅假设该
矿 2011年贡献 500万吨产量。 

全年业绩已经预增。公司预增 2010 年的净利润同比增长
20%-40%，我们推算其每股收益 0.92-1.08 元。我们认为业绩
超出预增的可能性较小。 

母公司承诺资产注入。公司上市时，母公司曾做出承诺，时
机合适时，将白音华 2号和 3号露天矿以及铝电业务转让给
上市公司。 

白音华露天矿逐渐具备注入条件。白音华 2号和 3号露天矿
目前在建，设计产能总计 2,900万吨。2010年 1-10月，上述
两矿的产量分别为 625万吨和 605万吨。我们预计其注入的
条件正在逐渐成熟。 

母公司铝电业务盈利能力尚可。由于原煤成本较低，因而母
公司铝电业务的成本较低，盈利能力高于行业平均水平。 
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估估值值与与盈盈利利假假设设  

1. 估值 

公司内生成长性一般，未来的主要看点在于母公司中电投蒙
东能源集团（蒙东能源）的资产注入。我们给予公司 20倍的
2011年行业平均目标市盈率，以反映其资产注入的预期。 

我们给予公司 24.89元的目标价，首次评级为持有。 

 

图表 2. A股主要煤炭上市公司估值表 
证券代码 证券简称 评级 总市值 收盘价 每股收益(人民币 元) 市盈率(倍) 
   (亿元) (10/12/6) 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 
000933.SZ 神火股份 买入 255  24.26 0.80  1.35  1.72  2.02  30.4  18.0  14.1  12.0  
000983.SZ 西山煤电 买入 770  24.44 0.92  1.12  1.58  1.85  26.6  21.8  15.4  13.2  
600123.SZ 兰花科创 买入 258  45.25 2.22  2.26  2.86  3.51  20.3  20.0  15.8  12.9  
600188.SS 兖州煤业 买入 1,307  26.58 0.79  1.46  1.95  1.96  33.7  18.2  13.6  13.6  
600348.SS 国阳新能 买入 625  26.00 0.77  1.15  1.23  1.35  33.7  22.6  21.2  19.2  
600395.SS 盘江股份 买入 269  24.35 0.89  1.24  1.51  1.87  27.2  19.7  16.1  13.0  
600546.SS 山煤国际 买入 230  30.61 0.82  1.10  1.63  1.90  37.3  27.8  18.8  16.1  
600997.SS 开滦股份 买入 236  19.15 0.67  0.68  0.74  0.81  28.7  28.3  26.0  23.7  
601101.SS 昊华能源 买入 207  45.68 1.37  2.38  3.17  3.57  33.3  19.2  14.4  12.8  
601699.SS 潞安环能 买入 580  50.42 1.83  2.60  3.50  4.00  27.5  19.4  14.4  12.6  
601898.SS 中煤能源 买入 1,411  10.64 0.50  0.60  0.87  1.09  21.3  17.9  12.2  9.7  
000780.SZ 平庄能源 持有 151  14.86 0.46  0.62  0.74  0.81  32.3  24.0  20.1  18.3  
601001.SS 大同煤业 持有 354  21.13 0.89  0.65  0.83  0.93  23.7  32.5  25.5  22.7  
601088.SS 中国神华 持有 4,825  24.26 1.52  1.85  2.16  2.38  15.9  13.1  11.3  10.2  
601666.SS 平煤股份 持有 364  20.06 0.78  1.38  1.55  1.75  25.9  14.6  12.9  11.5  
000937.SZ 冀中能源 未有评级 368  31.79 1.39  2.19  2.56  2.79  22.9  14.5  12.4  11.4  
600508.SS 上海能源 未有评级 201  27.86 1.31  1.81  2.01  2.23  21.3  15.4  13.9  12.5  
600971.SS 恒源煤电 未有评级 205  46.81 1.41  2.25  2.64  2.95  33.2  20.8  17.7  15.9  
601918.SS 国投新集 未有评级 255  13.76 0.45  0.71  0.94  1.21  30.6  19.5  14.7  11.4  
行业平均         27.9  21.1  16.8  14.8  
002128.SZ 露天煤业 持有 305  22.97 0.74  1.09  1.24  1.51  31.2  21.2  18.5  15.3  
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2. 盈利假设 

1) 我们假设扎哈淖尔露天矿 2011-12年分别释放 500万吨和
1500万吨产量； 

2) 我们没有考虑母公司进一步的资产注入； 

3) 假设自 2012年 1月份起资源税为煤炭开采收入的 3%； 

4) 假设 2011-12年商品煤成本分别同比增长 5%和 5%； 



 
 

2010年 12月 7日 露天煤业 5 

5) 假设 2011-12年商品煤综合售价分别同比增长 5%和 5%。
虽然国家发改委价格司司长 12月 1日，在山西要求 2011
年的重点合同电煤价格保持 2010年不变。但公司目前的
售价较低，我们预计公司 2011年的煤价仍会上涨，以覆
盖其成本的增加。 

6) 公司 2005-09年的股息率为 37%，我们假设未来股息率为
37%。 

 

图表 3. 露天煤业主要盈利假设 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
原煤产量(百万吨) 36.06  42.00  45.00  50.00  60.00  

公司原有煤矿 36.06  42.00  45.00  45.00  45.00  
扎哈淖尔矿大区 - - - 5.00 15.00 

商品煤销量(百万吨) 35.92  42.00  45.00  50.00  60.00  
商品煤售价（元/吨） 106 112 134 141 148 
商品煤成本（元/吨） 69 75 81 85 89 
吨煤毛利（元/吨） 37 37 53 56 59 
吨煤净利（元/吨） 18 25 34 36 37 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.露天煤业敏感性分析 
平均煤价 2011年预测 

每股收益 
较基本 

情境变动 
2012年预测 
每股收益 

较基本 
情境变动 

(%较基本情境变动) (人民币) (%) （人民币) (%) 
+10% 1.65  33  2.00  33  
+5% 1.45  16 1.75  16  
基本情境 1.24  0  1.51  0  
-5% 1.04  (16)  1.26  (16)  
-10% 0.84  (33)  1.01  (33)  
资料来源：中银国际硏究预测 

 

3. 资本开支 

公司未来的资本开支较小，主要用于日常支出。 

 

图表 5. 露天煤业未来资本开支 
(百万元) 2010E 2011E 2012E 
日常支出 829 400 400 
收购扎哈淖尔矿大区 997   
合计 1,826 400 400 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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内内生生成成长长性性一一般般  

1.内生增量来自扎哈淖尔露天矿 

上市公司位于霍林河矿区，现有产能 4300 万吨/年：已投产
产能 2,800万吨/年，在建产能 1,500万吨/年。 

在建的扎哈淖尔露天矿可采储量 7.83亿吨，将于 2011年投产。
公司本次只收购其中 4.62 亿吨的可采储量，相当于该矿 30
年开采所需的储量。我们预计剩余的 3.21亿吨将在未来收购。 

扎哈淖尔露天矿和公司原有的鲁霍首采区位于同一个矿区，
即二号露天矿。我们预计其 2011-12年的产量分别为 500万吨
和 1500万吨。 

 

图表 6.露天煤业现有煤矿（含即将投产的扎哈淖尔露天矿） 
煤矿名称  可采储量 煤种 持股比例 设计产能 
  百万吨  % 万吨/年 

南露天 705 褐煤 100 
霍林河 1号露天矿 

北露天 391 褐煤 100 2,150 

鲁霍首采区 46 褐煤 67 650 
霍林河 2号露天矿 

扎哈淖尔露天矿 462 褐煤 70 1,500 
总计  1,603   4,300 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2.未来内生成长性一般 

我们预计公司 2010-12年 的原煤产量分别为 4500万吨，5000
万吨，6000万吨，增幅分别为 7.1%，11%和 20%。 

图表 7. 露天煤业原煤产量 
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扎哈淖尔露天矿将于 2011年
投产 

2010-12年原煤复合增长率为
13%。 
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以以需需定定产产、、以以运运定定产产  

公司煤矿为露天开采，煤层埋藏浅，安全隐患较少。其实际
产量较核定产能的弹性较大，主要是以运定产、以需定产。 

2009年，公司外购煤金额为 4.7亿元，我们推算其外购煤数
量为 421万吨，即自产煤炭 3779万吨，高于其 2800万吨/年
的产能。 

 

1.销售区域集中于蒙东、辽宁省和吉林省 

褐煤平均售价较低，运输成本对公司产品的销售影响较大，
其合理的运输半径为 1,000 公里以内。公司主要销售区域包
括：蒙东、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 95%。 

 

图表 8. 露天煤业主要销售区域 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2009年，东北三省煤炭产量为 2.1亿吨，但是消费量为 3.88
亿吨，缺口达到 1.78亿吨，自给率仅有 54%。 

 

 

褐煤发热量较低决定运输半
径小。 

2009年，东北三省煤炭自给
率仅有 54% 
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图表 9. 东北三省煤炭供给与消费（2009年） 
(亿吨) 产量 消费量 需求缺口 
辽宁 0.66 1.77 1.11 
吉林 0.45 0.94 0.49 
黑龙江 0.99 1.17 0.18 
合计 2.10 3.88 1.78 
资料来源：黑龙江龙煤矿业集团，中银国际研究 

 

2.客户依赖度较高 

公司周边主要电厂的锅炉均根据霍林河煤炭高挥发分、高灰
熔点、不易结焦的煤质特点设计。例如通辽发电总厂、通辽
热电有限责任公司、国电双辽发电有限公司的发电机组锅炉
正常运行，均要求公司煤源占有率不能低于 65%。 

 

3.短期内下游需求增量可能不足 

公司的原煤，基本上以合同煤销售。如果短期内，现有合同
客户的需求不能有效增加，我们认为扎哈淖尔露天矿的产能
释放可能较慢。我们也仅仅假设该矿 2011年贡献 500万吨产
量。 

中电投为公司实际控制人。长期看，我们预计中电投在蒙东
和东北的电厂将加大对公司褐煤的掺烧比例或改造炉型购
买公司褐煤。但是掺烧比例的提高以及炉型改造尚需时间。 

 

4.预计铁路发展支撑产量释放 

目前，公司的煤炭外运主要通过输电和铁路运煤两种方式。 

2006年，公司通过铁路运输煤炭量占煤炭外销量的 97%。外
运铁路主要依靠通霍铁路：通霍铁路 2008年的运量为 5,200
万吨，计划在 2010年实现 1亿吨的运输能力。 

通霍铁路运力的增加，将支撑扎哈淖尔露天矿产能的释放。 

 

图表 10.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，通过通霍铁路运往东北地区 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

客户对公司煤种的依赖度高 

扎哈淖尔露天矿的产能释放
可能较慢。 

公司煤炭外运主要依靠通霍
铁路 
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售售价价成成本本较较低低，，利利润润率率较较高高  

1.售价较低，全部为合同煤 

公司主要生产褐煤，具有低硫、低磷、高挥发分、高灰熔点
“两高两低”的特点。主要为电厂燃料用煤；发热量 3,150大卡，
售价较低。公司 2009年的商品煤综合售价仅 112元/吨。 

公司的煤炭销售签订年度的量价合同，在年初锁定全年的销
量及售价。公司按照年初的合同量安排全年的生产。 

 

图表 11. 露天煤业成本及价格 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
图表 12. 主要煤炭公司商品煤售价（2009年） 
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发热量低，且全部为合同煤。 
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2.成本低 

公司煤矿覆盖层浅，地质结构简单，便于露天开采。因而开
采效率较高，生产成本较低。公司 2009年的吨煤开采成本仅
75元/吨。 

2009 年 7 月份起内蒙古自治区新征煤炭价格调节基金，褐煤
每吨征收 8元。 

露天开采与井工矿相比，不存在瓦斯、突水、冒顶等安全隐
患，具有极高的安全优势。公司的安全费用仅 3元/吨。 

 

图表 13. 人均煤炭开采效率（2009年） 
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资料来源: 公司数据，中银国际研究 

 

图表 14. 主要煤炭公司商品煤开采成本（2009年） 
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开采效率高，煤层埋藏浅。 

利润率高于主要煤炭公司。 
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3.享受 15%的所得税优惠 

根据《关于西部大开发税收优惠政策问题的通知》，公司在
2002 —2010 年期间减按 15%的税率征收企业所得税。 

 

图表 15. 净利润率（2010年 1-6月） 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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母母公公司司的的煤煤炭炭业业务务  

中电投蒙东能源集团有限责任公司（蒙东能源）持有公司
70.46%的股权。 

母公司蒙东能源的煤矿主要分布在霍林河、白音华两大矿
区，在两个矿区的产能分别为 4,300万吨/年和 2,900万吨/年。
2009年，蒙东能源的原煤产量为 4267万吨。 

目前霍林河矿区的煤矿已经进入上市公司。母公司仅保留白
音华矿区的在建矿：白音华 2号露天矿和白音华 3号露天矿。 

 

1.资产注入的承诺 

2006 年，母公司承诺： 

1. 在露天煤业上市后，即与露天煤业签订《采矿权转让协
议》，将取得的二号露天矿、三号露天矿采矿权完整地
转让给露天煤业； 

2. 在露天煤业上市后，将持有白音华煤电公司的股权（65%）
转让给露天煤业；在露天煤业上市后可通过转让、入股
等方式将铝电优质资产注入露天煤业，实现集团的整体
上市。 

白音华 2号露天矿和 3号露天矿：产能共计 2900万吨/年，相
当于公司现有及在建产能的 81%；可采储量共计 38亿吨，相
当于公司现有储量的 138%。 

 

图表 17.露天煤业煤炭产能扩张 
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资料来源: 公司数据，中银国际研究 

母公司曾承诺，时机合适时，
将白音华 2号露天矿、白音
华 3号露天矿，以及铝电业
务转让给上市公司 
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图表 18.露天煤业煤炭储量扩张 
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资料来源: 公司数据，中银国际研究 

 

图表 19. 白音华矿区 
公司 煤矿名称 可采储量 持股比例 设计产能 2009年产量 2010年 1-10月产量 备注 
  百万吨 % 万吨/年 万吨 万吨  

白音华煤电 白音华二号露天矿 828 65 1,500 530 605 
首期 500万吨/
年将在 2010年
底完工 

白音华蒙东露天煤业 白音华三号露天矿 1,376 100 1,400 540 625  
总计 总计 2,104  3,500    
资料来源：蒙东能源，锡林郭勒政务门户网站，中银国际研究 

白音华煤电，中电投和蒙东能源分别持有 40%和 25%的股权 

 

2.运输通道的支持 

白音华煤电除开发白音华二号露天矿外，还将建设 6*60万千
瓦的电厂，修建赤大白铁路（设计运力 1,500万吨/年），进
行煤电运一体化建设。 

我们预计母公司蒙东能源未来将可能打通锦州港下水煤通
道，运往实际控制人中电投在南方的电厂。该通道包括三段，
分别为赤大白（赤峰-大板-白音华）铁路、锦赤（锦州-赤峰）
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，锦州港
码头已进入核准阶段。但我们预计这条线路贯通需要到 2012
年。 

 

 

白音华矿区煤炭外运将依靠
赤大白铁路 
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风风险险  

1.关联交易占收入比重较高 

销售对象主要集中在实际控制人中电投下属的电力公司以
及附近的大中型电厂。2009年，公司的关联交易占收入比重
为 60%。 

2.销售区域单一 

公司煤炭产品的销售区域主要集中在内蒙古东部、辽宁省和
吉林省。公司在上述三个地区的营业收入占总收入的 90%以
上。 

3.税收优惠即将到期 

公司目前享受西部大开发的优惠所得税率。该优惠将于 2010
年到期。但我们预计公司“十二五”期间将继续享受所得税
优惠。 

4.产能释放受需求影响较大 

公司的原煤，基本上以合同煤销售。如果现有合同客户的需
求不能有效增加，或者不能开发新的客户，我们认为扎哈淖
尔露天矿的产能释放可能低于预期。 
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附附录录一一、、内内蒙蒙古古煤煤炭炭状状况况  

1.内蒙古原煤产量占全国比重逐年提高 

2008年，内蒙的煤炭储量占全国的比重 为 24%；2009年，内
蒙的原煤产量占全国的 21%。 

 

图表 20. 内蒙古原煤产量占全国比重 
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资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

图表 21. 内蒙古煤炭基础储量占全国比重（2008年） 
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资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

2.60%的内蒙古原煤区外销售 

2010年 1-10月，内蒙古生产的原煤有 59%左右运往周边省份，
其中大部分通过铁路运输。内蒙古的发电量有 40%左右输往
周边省份。 
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图表 22. 内蒙发电用途分类 
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资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

图表 23. 内蒙古煤炭销售构成（2010年 1-10月） 
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资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

3.内蒙乡镇煤矿产量占总产量的 32% 

2009年的乡镇煤矿产量占比较小，我们预计未来的内蒙煤矿
整合将主要以强强联合为主。 

 

图表 24.内蒙古原煤产量分类（2010年 1-10月） 
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资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 
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4.蒙东地区是东北三省重要的能源供应基地 

2010年 1-10月，内蒙原煤产量 6.4亿吨：其中蒙西生产 4.4亿
吨，蒙东生产 2.0亿吨。蒙东地区煤质较差，运输半径有限，
仅限于蒙东以及东北等区域市场。 

2009年，东北三省煤炭产量为 2.1亿吨，但是消费量为 3.88
亿吨，缺口达到 1.78亿吨。 

2002-09年，东北三省的发电量增长 64%，而原煤产量仅增长
55%，其原煤产量的增速落后于发电量。我们预计随着东北
三省煤炭资源的逐渐枯竭，对蒙东煤炭的需求将会更为迫
切。 

 

图表 25.  东北三省的发电量  图表 26. 东北三省的原煤产量 
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资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究  资料来源: 中国煤炭资源网，中银国际研究 

 

5.白音华矿区介绍 

白音华煤田是内蒙古 10大煤田之一，探明储量 141亿吨。煤
层平均厚度在 16米左右，为优质中灰低硫褐煤。白音华矿区
现在规划建设 4个露天煤矿，一期规划产能 3100万吨/年。 

图表 16.  白音华矿区 4个露天矿 
控制人 煤矿名称 规划产能 一期产能 相关的上市公司 
  万吨/年 万吨/年 % 
平庄集团 白音华 1号露天矿 1500 700 平庄能源 

白音华 2号露天矿 1,500 500 蒙东能源 

 白音华 3号露天矿 1,400 1400 露天煤业 

阜新矿业 白音华 4号露天矿 2,000 500 金山股份 
总计  6,400 3100  
资料来源：公司公告，中银国际研究 
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附附录录二二、、露露天天煤煤业业  

公司处于内蒙中东部的霍林河煤田，是我国最大的露天煤业
公司，母公司蒙东能源持有其 70.46%的股权。 

公司 98%的营业收入来自于煤炭业务。 

 

图表 27.公司实际控制人、控股股东与公司的控制关系 

中国电力投资集团公司 内蒙古霍林河煤业集团

中电投蒙东能源集团有限责任公司

内蒙古霍林河露天煤业股份有限公司

65% 35%

70.46%

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 28.露天煤业原煤生产成本构成 

材料成本
23%

运输费
29%

工资及附加
15%

维简费
14%

其他
19%

资料来源: 公司数据，中银国际研究 

 

图表 29.  露天煤业控股及参股子公司 
公司名称 业务性质 持股比例 
内蒙古霍煤亿诚能源有限公司 能源开发利用 45% 
扎鲁特旗通霍铁路运输有限公司 运输、装卸 45% 
内蒙古中油霍煤石油有限责任公司 成品油、石化产品的批发零售 29% 
扎鲁特旗铁进运输有限公司 运输、装卸 20% 
通辽蓝天煤业有限公司 煤炭销售 3.8% 

扎鲁特旗鲁霍煤炭有限责任公司 煤炭销售 67% 
总计   
资料来源：公司公告，中银国际研究 
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附附录录三三、、母母公公司司蒙蒙东东能能源源  

中电投蒙东能源集团有限责任公司前身为霍林河矿务局，
1976年成立，中电投集团公司和内蒙古霍林河煤业集团有限
责任公司分别持有其 65%和 35%的股权。 

蒙东能源现有（含在建）煤炭产能 7,200万吨/年，电解铝产
能 59.5万吨/年，装机容量 360万千瓦。蒙东能源计划在 2015
年实现煤炭产能 1亿吨/年，电解铝产能 100万吨/年，装机容
量 1,000万千瓦。 

 

图表 30. 蒙东能源收入构成  图表 31.  蒙东能源净利润构成 
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资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究  资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

1.蒙东能源的电力业务 

蒙东能源现有 3个电力公司，总计装机容量 360万千瓦（含
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。 

通辽霍林河坑口发电有限责任公司（霍林河发电）为坑口电
厂，总装机容量 240万千瓦（含待建装机容量 120万千瓦）。
该电厂发电全部进入辽宁省网。 

蒙东能源计划在 2015年实现
煤炭产能 1亿吨/年。 
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通辽市第二发电有限责任公司（通辽二电）装机容量 60万千
瓦。该电厂发电全部进入辽宁省网，燃料煤通过通霍铁路运
入。 

鸿骏铝电装机容量 60 万千瓦，利用露天煤矿排弃的热值在
2,700大卡以下的煤矸石和疏干水发电，该电厂发电全部用作
自身的电解铝业务。 

 

图表 32.蒙东能源的电力公司 
所属公司 

 
装机容量 

(万千瓦) 
权益 

% 
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 240 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 360     
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

图表 33.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 
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

2.母公司的电解铝业务 

母公司电解铝产能共计 59.5万吨/年。其中鸿骏铝电为东北地
区最大的电解铝企业。 

 

图表 34.蒙东能源电解铝公司 
 权益 核定产能 权益产能 
 （%） （万吨/年） （万吨/年） 
内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司 51 43 22 
中电投霍林河煤电集团铝业股份有限公司 77 16.5 13 
合计  59.5 35 
资料来源：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

电解铝的成本优势较为明显。蒙东能源发电成本较低，其电
力成本仅占电解铝总成本的 25%，低于行业平均 40%的比例。 

电解铝业务所需的氧化铝 90%需要从国外进口。母公司已与
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。 

电力成本仅占电解铝总成本
的 25%，低于行业平均 40%
的比例。 
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图表 35. 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：蒙东能源数据，中银国际研究 

 

图表 36. 母公司的发电成本构成（2009年 1-9月）  图表 37.母公司的电解铝成本构成（2009年 1-9月）
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资料来源: 蒙东能源数据，中银国际研究  资料来源: 蒙东能源数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,883 4,789 6,139 7,154 8,994 
销售成本 (2,643) (3,205) (3,698) (4,303) (5,404) 
经营费用 (184) (252) (286) (275) (477) 
息税折旧前利润 1,055 1,333 2,155 2,576 3,113 
折旧及摊销 (239) (270) (335) (449) (520) 
经营利润 (息税前利润) 817 1,063 1,819 2,127 2,594 
净利息收入/(费用) (42) (7) (8) (8) (9) 
其他收益/(损失) 6 196 0 0 0 
税前利润 781 1,251 1,812 2,119 2,585 
所得税 (122) (221) (272) (318) (388) 
少数股东权益 (21) (53) (100) (150) (200) 
净利润 638 978 1,440 1,651 1,997 
每股收益(人民币) 0.577 0.737 1.085 1.244 1.505 
每股股息(人民币) 0.115 0.365 0.406 0.466 0.564 
收入增长(%) 49 23 28 17 26 
息税前利润增长(%) 38 30 71 17 22 
息税折旧前利润增长(%) 41 26 62 20 21 
每股收益增长(%) (22) 28 47 15 21 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 392 474 242 309 1,112 
应收帐款 370 421 540 629 790 
库存 100 126 145 169 212 
其他流动资产 366 421 536 702 1,519 
流动资产总计 1,227 1,442 1,462 1,809 3,633 
固定资产 2,236 2,573 3,757 4,718 4,610 
无形资产 387 377 365 352 340 
其他长期资产 139 219 210 210 210 
长期资产总计 2,761 3,169 4,332 5,280 5,161 
总资产 3,989 4,611 5,794 7,089 8,793 
应付帐款 545 455 525 611 767 
短期债务 259 1 1 1 1 
其他流动负债 260 477 372 398 497 
流动负债总计 1,065 932 898 1,009 1,265 
长期借款 25 4 0 0 0 
其他长期负债 486 382 382 382 382 
股本 850 1,106 1,327 1,327 1,327 
储备 1,528 2,108 3,009 4,042 5,291 
股东权益 2,379 3,214 4,336 5,369 6,618 
少数股东权益 34 79 179 329 529 
总负债及权益 3,989 4,611 5,794 7,089 8,793 
每股帐面价值(人民币) 2.15 2.42 3.27 4.05 4.99 
每股有形资产(人民币) 1.80 2.14 2.99 3.78 4.73 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.10) (0.35) (0.18) (0.23) (0.84) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 781 1,251 1,812 2,119 2,585 
折旧与摊销 239 270 335 449 520 
净利息费用 42 7 8 8 9 
运营资本变动 437 (73) (141) (61) (610) 
税金 (122) (221) (272) (318) (388) 
其他 91 5 (65) (115) (165) 
经营活动产生的现金流 1,468 1,240 1,676 2,082 1,950 
购买固定资产净值 (547) (642) (1,826) (400) (400) 
投资减少/增加 (21) (39) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (568) (681) (1,826) (400) (400) 
净增权益 (255) (279) 320 0 0 
净增债务 (505) (197) (403) (618) (748) 
融资活动产生的现金流 (760) (476) (83) (618) (748) 
现金变动 141 82 (233) 67 803 
期初现金 251 392 474 242 309 
公司自由现金流 901 559 (150) 685 1,551 
权益自由现金流 141 82 (233) 67 803 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 27.2 27.8 35.1 36.0 34.6 
息税前利润率 21.0 22.2 29.6 29.7 28.8 
税前利润率 20.1 26.1 29.5 29.6 28.7 
净利率 16.4 20.4 23.5 23.1 22.2 
流动性(倍)      
流动比率  1.2 1.5 1.6 1.8 2.9 
利息覆盖率 19.4 155.1 241.5 256.6 284.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.1 1.4 1.5 1.6 2.7 
估值(倍)      
市盈率 39.4 30.8 20.9 18.3 15.1 
市净率 10.6 9.4 7.0 5.6 4.6 
价格/现金流 17.1 24.3 18.0 14.5 15.5 
企业价值/息税折旧前
利润 

23.7 22.3 14.0 11.7 9.5 

周转率      
存货周转天数 15.6 12.9 13.4 13.3 12.9 
应收帐款周转天数 34.8 32.1 32.1 32.1 32.1 
应付帐款周转天数 51.3 34.7 31.2 31.1 31.1 
回报率(%)      
股息支付率 20.0 49.5 37.4 37.4 37.4 
净资产收益率 26.8 30.4 33.2 30.8 30.2 
资产收益率 17.3 19.0 26.7 25.5 25.1 
已运用资本收益率 30.3 32.2 40.3 37.3 36.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

神火股份 (000933.SS/人民币 24.26，买入) 

西山煤电 (000983.SZ/人民币 24.44，买入) 

兰花科创 (600123.SS/人民币 45.25，买入) 

兖州煤业 (600188.SS/人民币 26.58，买入) 

国阳新能 (600348.SS/人民币 26.00，买入) 

盘江股份 (600395.SS/人民币 24.35，买入) 

山煤国际 (600546.SS/人民币 30.61，买入) 

开滦股份 (600997.SS/人民币 19.15，买入)  

昊华能源 (601101.SS/人民币 45.68，买入) 

潞安环能 (601699.SS/人民币 50.42，买入) 

中煤能源 (601898.SS/人民币 10.64，买入) 

平庄能源 (000780.SZ/人民币 14.86，持有) 

露天煤业 (002128.SZ/人民币 22.97，持有) 

大同煤业 (601001.SS/人民币 21.13，持有) 

中国神华 (601088.SS/人民币 24.26，持有) 

平煤股份 (601666.SS/人民币 20.06，持有) 

冀中能源 (000937.SZ /人民币 31.79，未有评级) 

上海能源 (600508.SS/人民币 27.86， 未有评级) 

恒源煤电 (600971.SS/人民币 46.81， 未有评级) 

国投新集 (601918.SS/人民币 13.76， 未有评级) 

 

 
以 2010年 12月 6日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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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准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12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
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
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本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
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中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


