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基础数据 
总股本（百万股） 571
流通 A 股（百万股） 571
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 26,549
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

煤炭业务高成长，化工业务减亏可期

 本部煤矿基本达产，未来增长空间有限。公司本部有伯方、望云、唐安、

大阳四座煤矿，产能合计 540 万吨，目前除望云煤矿（产能 60 万吨）正

在申请 90 万吨生产能力核定外，其余煤矿产能基本稳定，进一步提升空间

有限。 

 资源整合+玉溪矿保证公司未来成长。 公司 08 年以来加大资源整合力度，

新增焦煤产能 150 万吨、动力煤产能 210 万吨、无烟煤产能 180 万吨，合

计新增煤炭产能 540 万吨，目前各煤矿仍处于技改阶段，预计 2012 年底

复产；另外，核定产能 240 万吨（实际产量可达 300 万吨）的玉溪矿预计

也将于 2012 年底建成投产，届时公司煤炭产能将实现翻番。 

 亚美大宁矿喜忧参半。亚美大宁矿投资收益占公司净利润 40%，2010 年
5 月 27 日，公司与亚美大宁（香港）就股权转让事宜签订《意向书》，受

让大宁香港持有的亚美大宁 10%的股份，股权转让完成后，公司的盈利能

力将得到进一步提升。然而，截止目前，股权收购事宜进展缓慢，2010 年

12 月 31 日，亚美大宁矿将可能再次面临因安全生产许可证到期而停产的

局面，对公司一季度业绩造成负面影响。 

 化工业务压力犹存，但减亏可期。前三季度公司尿素业务亏损约 4 亿元，

四季度尽管尿素价格出现上涨，但由于 10-11 月部分产能停产及成本上升

等因素影响，尿素业务仍处于亏损状态，预计全年亏损约 5 亿元。值得一

提的是受益于近期停产产能的复产及尿素价格高位运行，尿素业务亏损明

显减少，我们测算目前吨尿素亏损仅 100 元左右，盈利能力已大有改观。

 盈利预测与投资建议：在不考虑亚美大宁矿股权收购的情况下，预计

2010-2012 年 EPS 分别为 2.32 元、2.85 元和 3.52 元，对应 2010-2012
年 PE 分别为 20 倍、16 倍和 13 倍，估值基本合理，但考虑到亚美大宁矿

收购成功的可能性较大，且公司未来三年产能有望翻番、尿素业务盈利能

力有超预期可能，继续给予公司“增持”评级。 

 

经营预测与估值 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 5616 5570  6716 7405 

(+/-%) 14% -1% 21% 10%

归属母公司净利润(百万元) 1271 1323  1628 2009 

(+/-%)  -9% 4% 23% 23%

EPS(元) 2.22 2.32  2.85 3.52 

P/E(倍) 20.28 19.47  15.82 12.82 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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本部煤矿基本达产，未来增长空间有限 

公司本部有伯方、望云、唐安、大阳四座煤矿，产能合计 540 万吨，煤种为无烟

煤，除望云煤矿（产能 60 万吨）正在申请 90 万吨生产能力核定外，其余煤矿产能基

本稳定，进一步提升空间有限。 

表格 1：公司本部煤炭产能情况 

 地质储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 煤种 核定产能（万吨）

伯方煤矿 3.24 1.98 无烟煤 180 

望云煤矿 3.98 0.06 无烟煤 60 

唐安煤矿 3.39 1.66 无烟煤 150 

大阳煤矿 3.13 2.1 无烟煤 150 

合计 13.74 5.8  540 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

资源整合+玉溪矿保证公司未来成长 

 08 年以来，公司先后整合了山阴口前煤矿、平鲁勇胜煤业、万鑫煤业、满贞煤

业（其中：平鲁勇胜煤业、万鑫煤业、满贞煤业整合为一处），技改完成后新增动力

煤产能 210 万吨。 

09 年公司成立兰花焦煤公司，整合了中立煤业、瑞兴煤业、沙坪子煤业及玉生

煤业（其中：中立煤业、瑞兴煤业、沙坪子煤业整合为一处），技改完成后新增焦煤

产能 150 万吨。 

另外，公司还整合了两处无烟煤煤矿，技改完成后新增无烟煤产能 180 万吨。 

目前各矿井均处于技改阶段，预计 2012 年底投产，2013 年公司煤炭产量将较目

前增长一倍。 

表格 2：公司资源整合情况 

股权比例（%） 储量（亿吨） 煤种 备注

朔州煤业口前煤矿 100 0.8 动力煤 整合技改后产能 90 万吨 

朔州平鲁区  0.65   

其中：平鲁永胜煤业 100 0.34 

动力煤 整合后产能 120 万吨 朔州万鑫煤业 100 0.20 

朔州满贞煤业 100 0.10 

焦煤公司 80    

其中：中立煤业 70 0.04 

主焦煤 
整合技改后产能 150 万吨 

瑞兴煤业 51 0.03 

沙坪子煤业 100 0.05 

玉生煤矿 55 0.42 主焦煤 

整合两矿井 51  无烟煤 整合技改后产能 180 万吨 

合计    540 万吨 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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    在建中的玉溪煤矿核定产能 240 万吨，实际产量预计可达 300 万吨，煤种为无烟

煤，成块率高达 40%，产品设计为块煤和末煤，按目前价格测算，吨煤净利可达 300
元，预计最早 2012 年底投产。 

亚美大宁—喜忧参半 

公司参股 36%的亚美大宁矿是公司的重要利润来源，10 年上半年亚美大宁矿的

投资收益占公司净利润近 40%。 

公司于 2010 年 5 月 27 日与亚美大宁签订《意向书》，受让大宁香港持有的亚

美大宁 10%的股份，转让完成后，公司将持有目标公司 46%的股权，公司的盈利能

力将大幅提升。 

然而，截止目前股权转让事宜进展缓慢，2010 年 12 月 31 日，亚美大宁矿将可

能再次面临因安全生产许可证到期而停产的局面，对公司一季度业绩造成负面影响。 

表格 3：亚美大宁投资收益情况 

2008 2009 2010H 

亚美大宁净利润（百万元） 807 1177 767 

公司投资收益（百万元） 291 424 276 

折合每股投资收益（元/股） 0.51 0.74 0.48 

公司每股收益（元/股） 2.45 2.22 1.25 

占公司每股收益比例（%） 21 33 39 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 1：亚美大宁矿股权构成 

亚美大宁（香港）控股
56.0%

兰花科创
36.0%

晋城煤运公司
8.0%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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产品全部现货销售，受益煤价上涨 

     公司产品主要为块煤、喷吹煤和末煤，其中块煤主要供应化肥公司，喷吹煤和

末煤则全部按市价对外销售。四季度以来，公司煤炭产品价格明显上涨，尤其是主要

盈利产品块煤，四季度累计上涨 120 元/吨（15%），公司现货销售的模式受益明显。

目前公司块煤、喷吹煤和末煤的含税价分别为 1200 元/吨、1000 元/吨和 800 元/吨。 

图 2：公司煤炭产品构成比例 

块煤
25.0%

喷吹煤
15.0%

末煤
60.0%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3：阳泉无烟洗中块价格走势 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

化工业务—压力犹存，但减亏可期 

公司目前有尿素产能 125 万吨、甲醇 30 万吨、二甲醚 10 万吨。 
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前三季度公司尿素业务亏损约 4 亿元，四季度尽管尿素价格出现上涨，但由于

10-11 月部分产能停产及成本上升等因素影响，四季度尿素业务仍处于亏损状态，预

计全年亏损约 5 亿元。 

值得一提的是受益于停产产能的复产及尿素价格高位运行，尿素业务亏损明显减

少，我们测算目前吨尿素亏损仅 100 元/吨左右，我们认为农产品价格持续走高将对

尿素需求和价格产生正面的拉动作用，尿素价格有望保持坚挺，尿素业务减亏可期。 

表格 4：公司尿素产能情况 

股权比例（%） 产能（万吨） 

化肥分公司（晋城第一化肥厂） 100 33 

化工分公司（巴工化肥厂） 100 16.5 

阳化分公司 100 11.5 

田悦化肥 100 31 

兰花煤化工 70.05 33 

合计  125 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 5：公司甲醇、二甲醚产能情况 

股权比例（%） 甲醇产能（万吨） 二甲醚产能（万吨）

清洁能源公司 75 20 10 

丹峰化工 75 10 0 

合计  30 10 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

在不考虑亚美大宁矿股权收购的情况下，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 2.32
元、2.85 元和 3.52 元，对应 2010-2012 年 PE 分别为 20 倍、16 倍和 13 倍，估值基

本合理，但考虑到亚美大宁矿收购成功的可能性较大，且公司未来三年产能有望翻番、

尿素业务盈利能力有超预期可能，继续给予公司“增持”评级。 

风险提示 

整合矿技改进度低于预期；亚美大宁矿停产；公司尿素业务盈利能力下滑 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3391  3731  5805  8028 营业收入 5616 5570  6716 7405 
现金 1444  1953  3667  5690 营业成本 3267 3240  3862 4121 
应收账款 21  35  41  40 营业税金及附加 74 74  89 98 
其他应收 618  297  416  556 营业费用 215 211  261 293 
预付账款 471  663  710  732 管理费用 626 628  777 856 
存货 471  590  729  707 财务费用 147 139  76 13 
其他流动 366  193  241  303 资产减值损失 26 0  0 0 
非流动资 8232  8008  7757  7492 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 727  727  727  727 投资净收益 425 475  490 600 
固定资产 4760  4620  4276  3830 营业利润 1686 1754  2141 2625 
无形资产 1792  2064  2335  2606 营业外收入 13 13  13 13 
其他非流 953  598  420  330 营业外支出 84 84  84 84 
资产总计 11623  11739  13562  15521 利润总额 1615 1682  2070 2554 
流动负债 4287  3210  3758  4019 所得税 402 419  515 636 
短期借款 1421  565  690  788 净利润 1213 1264  1555 1918 
应付账款 897  909  1084  1148 少数股东损益 -57 -60  -74 -91 
其他流动 1969  1736  1984  2082 归属母公司净利 1271 1323  1628 2009 
非流动负 1448  1549  1563  1671 EBITDA 2262 2403  2756 3191 
长期借款 1293  1509  1563  1671 EPS（元） 2.22 2.32  2.85 3.52 
其他非流 155  40  0  0  
负债合计 5735  4759  5321  5690 主要财务比率  
少数股东 578  518  444  353 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 571  571  571  571 成长能力  
资本公积 714  714  714  714 营业收入 14.3% -0.8% 20.6% 10.3%
留存收益 3650  5177  6511  8192 营业利润 -6.5% 4.0% 22.1% 22.6%
归属母公 5310  6462  7797  9477 归属母公司净利 -9.3% 4.2% 23.0% 23.4%
负债和股 11623  11739  13562  15521 获利能力  
    毛利率(%) 41.8% 41.8% 42.5% 44.4%
现金流量 单位:百万元 净利率(%) 22.6% 0.0% 0.0% 22.6% 23.8% 2
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.9% 20.5% 20.9% 21.2%
经营活动 1057  1275  1683  1837 ROIC(%) 20.2% 21.4% 26.2% 32.3%
净利润 1213  1264  1555  1918 偿债能力  
折旧摊销 429  511  539  553 资产负债率(%) 49.3% 40.5% 39.2% 36.7%
财务费用 147  139  76  13 净负债比率(%) 52.90% 48.82% 47.41% 48.15%
投资损失 -425  -475  -490  -600 流动比率 0.79 1.16  1.54 2.00 
营运资金 -346  -51  42  -48 速动比率 0.68 0.98  1.35 1.82 
其他经营 39  -112  -39  1 营运能力  
投资活动 -1001  259  201  311 总资产周转率 0.54 0.48  0.53 0.51 
资本支出 675  0  0  0 应收账款周转率 139 144  132 137 
长期投资 -251  0  0  0 应付账款周转率 4.15 3.59  3.87 3.69 
其他投资 -576  259  201  311 每股指标（元）  
筹资活动 553  -1026  -170  -125 每股收益(最新摊 2.22 2.32  2.85 3.52 
短期借款 942  -856  125  99 每股经营现金流 1.85 2.23  2.95 3.22 
长期借款 57  216  54  109 每股净资产(最新 9.30 11.31  13.65 16.59 
普通股增 0  0  0  0 估值比率  
资本公积 63  0  0  0 P/E 20.28 19.47  15.82 12.82 
其他筹资 -509  -386  -348  -332 P/B 4.85 3.99  3.30 2.72 
现金净增 610  508  1714  2024 EV/EBITDA 12 11  10 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
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中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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