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600121 

关注集团资产注入与资源整合 

给予“增持”评级 

事件：前期我们对公司进行了调研，就公司生产经营与未来发

展情况进行了交流 

上市公司煤炭产量有逐年下降的趋势。公司目前有米村、超化、告成 3

个在产矿井，共计核定产能 530 万吨。其中米村矿（120 万吨）开采年

限已久，已进入衰退期，产量正逐年下降。超化矿（230 万吨）是目前

公司的主力矿井，也是公司利润的主要来源，该矿贡献当年近 80％的净

利。但受到资源条件的限制，该矿未来产量将呈逐步下降的态势。告成

矿（130 万吨），同样面临资源约束情况使得未来产量缺乏增长的空间。

2009 年，公司煤炭产量 481 万吨，我们预计 2010 年小幅下降至 470 万

吨，11 年 460 万吨，12 年下降至 450 万吨。 

矿井老化，煤炭产量下降，公司业绩缺乏内在增长。由于矿井老化，开

采成本上升，煤炭产量下降，公司煤炭业务业绩缺乏持续增长的内在动

力。公司业绩表现落后于河南省内其它几家上市公司。2010 年前三季度，

公司实现净利润 9425 万元，EPS 为 0.15 元。我们预计公司全年业绩为

每股 0.22 元，同比增长 22％。同期，神火股份预计全年业绩同比增长

99.5％，若剔除其亏损近 5个亿的电解铝业务，则其煤炭业务业绩同比

增长超过 110％。平煤股份在经平禹四矿事故后下属的“高突”矿井停

产进行安全生产整顿，导致 4季度高利润的冶金煤产量下降，但其 2010

年业绩快报仍显示全年业绩增长 31％。 

2010 年全国经济增长较快，也是河南省大力开展小煤矿关停整合的一

年。省内因小煤矿的大量关闭停产打破了原来的供需平衡的格局，使得

河南省煤炭出省数量减少，煤价上涨较快。但公司由于矿井老化、产量

下降成本上升，并未能充分享受到煤价上涨。 

此外，公司尚有房地产、物资流通和少量电力业务。房地产业务方面，

公司开发的中原杏湾城一期项目已完工，定位于集团自建房，主要用于

解决内部员工居住需求，定价低，结算对今年业绩影响不大。预计二期

外销比例会扩大，均价也将有一定程度的上升，但结算可能要到 2012

年。物资流通板块定位于内部服务，具备的只是收入上的意义，2010 上

半年该板块收入 28.18 亿元，占总收入 71％，但营业利润率仅 1.97％。 

解决之道在于集团煤炭资产注入和整体上市：2.8 倍产能、7.4 倍资源。

不考虑集团在兼并整合中获取的资源，集团直接拥有煤炭资源储量

15.09 亿吨，可采储量 8.49 亿吨，可采储量是上市公司的 7.4 倍 
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股价表现 

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

郑州煤电 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012

EPS 0.22 0.24 0.26

PE 53.68 49.21 45.42 

PB 4.11 4.02 3.98

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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此外，集团目前另拥有近 3 倍于上市公司的煤炭产能，2009 年，郑煤集团权益产量 1836 万吨（包括上

市公司），预计 2010 年郑煤集团煤炭产量可达 2100 万吨。 

郑煤集团负债率逐年上升，集团 2010 年一季报显示，拥有短期负债 15.5 亿元，长期负债 44.6 亿元，

资产负债率已达 68％。一季度仅利息支出就超过一亿元，面临较大的财务压力。尽管当前银行给予集团

巨额授信，但将进一步加大财务压力。 

在资源整合中，集团需要大量资金对整合的小煤矿进行收购和技改扩建，因此，集团对资金的需求

是巨大的，从 09 年集团仅 18 亿元的经营活动现金流来看，仅凭企业自身经营已很难满足投资需求。这

就需要通过上市公司平台发挥适当的融资功能。集团煤炭资产注入和整体上市不仅有助于解决上市公司

存续与持续发展的问题，也有利于减轻集团面临的资金压力。集团资产注入将势在必行。 

 

集团整合小煤矿，扩张煤炭板块资产。在河南省这轮资源整合中，郑煤集团是郑州地区唯一整合主体，

负责整合新密矿区、登封矿区、荥巩矿区、新郑矿区和三李矿区。目前整合工作都是由郑煤集团统一出

面进行，而未象部分煤炭企业一样同时安排上市公司直接参与。主要是郑煤集团从整个集团公司的整体

利益综合考虑出发，一方面需要考虑到集团在现有成熟矿井注入后的存续问题，另一方面，小煤矿整合

涉及环节较多，目前由集团公司出面协调易于推进。 

郑煤集团在 2010 年成立了嵩阳煤业和郑新煤业两家分公司，专门从事相关的整合工作。其中嵩阳煤

业计划整合 67 对矿井，郑新煤业计划整合 100 对矿井。此外，集团下属二七分公司计划整合 28 对矿井。

截止到 10 年 9 月底，嵩阳煤业已整合矿井 43 对、产能 711 万吨；郑新煤业整合矿井 86 对、产能 1326

万吨，二七公司整合矿井 10 对、产能 580 万吨。经过 2010 年的第一轮整合后，郑煤集团合计已整合矿

井 139 座，产能 2617 万吨。 

根据集团发展规划，力争未来三年煤炭产量突破 3000 万吨，五年突破 5000 万吨。销售收入每年增

加 100 亿元，2010 年集团销售收入 203 亿元，2011 年达到 300 亿元，2012 年达到 400 亿元，十二五末

争取突破 600 亿元。 

资金压力大，择机重启资产注入是必然。面临高负债率和后续整合小煤矿所需巨额资金压力，择机重启

资产注入解决上市公司的持续发展与集团资金瓶颈，已成为必然。一种较可能的模式是，集团先期注入

剩余权属清晰的直属煤矿资产，未来将收购整合后的小煤矿改扩建培育成熟，再逐步纳入上市公司。 

  －与中国煤化解除合作，消除市场疑虑。郑煤集团在 2008 年资产注入方案中，因将优质资产先与中国

煤化集团（香港协鑫集团控制）成立合资公司，再将合资公司股权注入上市公司这种“曲线注入”的方

式备受质疑。2010 年 4 月 14 日，公司发布公告，河南省政府省长办公会通过决议，公司决定终止与中

国煤化集团合资的中原煤化项目，郑煤集团解散与协鑫集团（即中国煤化集团）在漯河市注册的中原煤

化、赵家寨化工、白坪物流三家合资公司。目前正在进行合资公司解散后的清理工作，还未最终注销清

理完毕。由于涉及赵家寨和白坪煤矿等集团主要剩余直属煤矿，因此，预计注入需待清理工作完成之后。 

表 1：郑煤集团剩余直属煤矿资产 （万吨） 

 核定产能 权益 保有资源储量 可采储量 煤种 备注 

 赵家寨   300 51% 38,756 20,424  贫煤    

 裴沟   205 40% 23,466 16,071  贫煤    
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 白坪   180 55% 16,440 11,416  贫瘦煤  

 大平   90 100% 1,641 1,231  贫煤    

 芦沟   60 100% 6,382 4,786  无烟煤  

 金龙   45 70% 19，910 11，180  无烟煤 二期改造可达 180-200 万吨 

 教学二矿  45 51% 1,086 815  贫煤    

 振兴二矿  30 100% 159 119  贫煤    

 张沟   30 100% 210 158  贫煤    

 崔庙   30 60% 2,028 452  无烟煤  

 老君堂   21 100% 310 233  贫煤  

 李粮店 240 100% 36,000 16,000  贫煤   在建，预计 2011 年投产

 超化高岭 45 100% 3,397 1,182  贫煤   在建，预计 2013 年投产

 合计   1321  150,880 84,946   

资料来源：集团公告 

 

盈利预测与估值。不考虑注入资产，我们预测公司的 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.22 元、0.24 元、

0.26 元。尽管公司本身业绩平淡，基本面缺乏增长，但集团资产注入势在必行，公司现有煤矿产量小，

集团资产可注入倍数大，且集团注入煤矿盈利能力较高，待注入后，将极大改观公司基本面和市场对公

司未来成长性的看法。因此，尽管集团重启注入时间目前尚不能确定，但我们给予公司“增持”的评级，

建议密切关注公司注入进程。 

 

风险因素。国内外经济复苏受挫导致煤炭需求下降；国家对煤价控制出台超预期严厉措施。 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

评级定义 

联系方式 

免责条款 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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