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 1 月公司焦煤、电煤齐涨价超出市场预期。公司 12 年 4 季度以来连续 3 次上

调炼焦煤价格。公司于 12 年 4 季度 10 月和 11 月两次上调炼焦煤价格累计达

100 元/吨；13 年 1 月份再次率先上调炼焦煤价格，其中：主焦煤上调 60 元/

吨，肥精煤上调 60 元/吨，1/3 焦煤上调 30 元/吨（不含税价格）。我们预计

1 月份提价对公司 13 年 EPS 影响为 0.13 元/股。另外，预计公司 13 年合同电

煤价格将在 12 年价格基础上上涨 5%以上，有望上涨 20-30 元/吨（含税），

预计将增厚公司 13 年 EPS 0.06 元/股。 

 公司内生增量主要来自内蒙整合矿井和段王集团。内蒙整合的 4 家煤矿中，

武媚牛和盛鑫已投产，乾新和张大银煤矿仍在技改办理手续有望 13 年投产并

表。预计 12-13 年公司在内蒙古的产量分别为 330 万吨和 650 万吨，权益产量

179 万吨和 363 万吨。公司在产矿井产量略有增长，主要来自段王扩能。预计

11 年-13 年原煤产量分别为 3415、3503、3628 万吨。 

 13 年集团资产注入预期较强，邯矿、峰峰资产条件最为成熟。冀中能源集团

12 年产量达 1.15 亿吨，是公司产量的 3 倍多，而且集团规划“十二五”煤炭

产量达到 1.5 亿吨。峰峰、邯矿集团资产注入概率最大： 300 万吨赤峪矿，

11 年 12 月已拿到核准，近期有望投产，产权明晰证照较为齐全已基本具备注

入条件；九龙矿与新建矿磁西一号井，总计产能 400 万吨，预计 13 年下半年

有望改造完成。 

 公司非煤业务重组有望提升公司业绩。公司有望逐步将化工业务剥离至子公

司 ST 金化，并适机出售建材业务，以实现公司煤炭业务优势集中。12 年公司

下属河北金牛旭阳化工 50%股权已转让给 ST 金化、集团下属金牛电源公司

54.17%股权已托管至 ST 金化。12 年 ST 金化收到政府补贴 1.03 亿元，可为公

司 12 年 EPS 贡献 0.025 元/股。公司收购 15%厦门航空股权，以增强闲置资

金的盈利能力，并非长期投资项目，预计可增厚公司 13 年 EPS0.10 元/股。 

 上调公司 12 年及 13 年 EPS 分别至 0.99 元/股和 0.93 元/股（原先为 0.97

元和 0.77 元），当前估值 14.7 倍，低于行业平均水平 22 倍。鉴于公司 1 月

份同时上调焦煤和电煤价格，焦煤调价时间早于市场预期（不含税 1/3 焦上调

30 元，主焦肥煤上调 60 元），电煤上调幅度 5%以上超出市场预期，且 13 年

集团资产较为成熟，资产注入预期明显增强，12 年前三季度大幅计提的坏账

准备未来 2个季度有望冲回，维持前期推荐，重申“买入”评级。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的 持有比例可能超过已发行股份的 1% 还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务 本公司在知晓范围

http://www.microbell.com


            2013 年 01 月                                                                        公司报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        1                                   申万研究·拓展您的价值              

  

       

 投资案件 

 投资评级与估值 

 上调公司 12 年及 13 年 EPS 分别至 0.99 元/股和 0.93 元/股（原先为 0.97 元和

0.77 元），当前估值 14.7 倍，低于行业平均水平 22 倍。鉴于公司 1 月份同时上调焦

煤和电煤价格，焦煤调价时间早于市场预期（不含税 1/3 焦上调 30 元，主焦肥煤上

调 60 元），电煤上调幅度 5%以上超出市场预期，且 13 年集团资产较为成熟，资产

注入预期明显增强，12 年前三季度大幅计提的坏账准备未来 2 个季度有望冲回，维

持前期推荐，重申“买入”评级。 

 关键假设点 

 按照 13 年 1 月公司调整后合同煤价格预测：其中主焦煤含税价 1298 元/吨，肥

精煤含税价 1345 元/吨，1/3 焦精煤含税价 1216 元/吨。公司 13 年合同电煤价格将在

12 年价格基础上上涨 5%以上，我们保守假设电煤价格涨幅 4%左右。 

 有别于大众的认识 

 1）部分中性偏谨慎的投资者对 13 年焦煤提价持怀疑态度，部分偏乐观投资者

认可 13 年焦煤提价，但是大多（包括我们自己）认为最早提价时间应在 3 月份前后，

我们沟通下来此次焦煤提价几乎超出了市场所有人的预期；不过据沟通了解到此次

提价后公司焦煤销售依然顺畅。 

2）市场先前预计公司 13 年合同电煤价格同现货差价不大涨幅较小，但实际公

司合同价涨幅预计将超过 5%，涨价幅度超出市场预期。 

3）在信达股权解决后集团资产注入障碍已得到根本解决，随着邯矿和峰峰集团

成熟矿井的陆续投产，公司资产注入预期 13 年将显著增强。 

4）公司 12 年前三季度资产减值损失达 2.93 亿，较 11 年增长 111.1%。主要是

由于下游企业还款困难，12 年 3 季度末公司应收账款余额达 52.65 亿元，较期初增

长 117%。公司坏账准备计提政策在各煤炭公司中最激进（大多数公司 5%，而公司

为 10%）。我们预计随着焦煤供需形势好转，公司回款有望改善，前 3 季度大额计提

的坏账损失将有望冲回。若未来2个季度应收账款余额回落至12年期初余额水平时，

冲回的坏账损失将达 2.84 亿元，贡献 EPS 0.09 元/股。 

 股价表现的催化剂 

 预计未来 1 个季度焦煤供需形势仍将改善公司作为价格弹性最大的焦煤股，焦

煤提价是最好的催化剂；集团资产注入启动。 

 核心假设风险 

 风险来自两点：二季度旺季开工低于预期；资产注入进度慢于预期。 
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1．1 月份公司焦煤、电煤齐涨价 

12 年 10 月以来，在基建拉动作用下，焦煤需求好转，外加主产地焦煤供给受限，

主产地焦煤价格企稳回升。近期下游产业焦炭、钢铁不断提价，为一季度焦煤价格上

涨留出空间。外加政策利好，稀缺煤种保护性开采政策落实，焦炭 40%出口关税以及

出口配额均取消，有望从中长期改善炼焦煤供需局面并提升稀缺性煤种价值。 

公司 12 年 4 季度以来连续 3 次上调炼焦煤价格。公司于 12 年 4 季度 10 月和 11

月两次上调主焦煤、肥精煤和 1/3 焦煤价格累计达 100 元/吨；13 年 1 月份再次率先

上调炼焦煤价格，其中：主焦煤上调 60 元/吨，肥精煤上调 60 元/吨，1/3 焦煤上调

30 元/吨（以上均为不含税价格）。经过测算，我们认为 1 月份提价对公司 13 年 EPS

影响为 0.13 元/股。 

预计公司 13 年合同电煤价格将在 12 年价格基础上上涨 5%以上。新一轮电煤合

同谈判已接近尾声，预计公司吨合同电煤有望上涨 20-30 元/吨（含税），保守测算

不含税平均吨煤提价 18 元，13 年合同电煤销量按照 1000 万吨计算，预计将增厚公

司 13 年 EPS 0.06 元/股。 

表 1：焦煤、动力合同煤提价对 13 年 EPS 贡献测算 

  1/3 焦精煤 肥精煤 主焦煤 动力煤

涨价（元/吨） 30 60 60 18

销量（万吨） 600 180 180 1000

贡献净利润（万元） 13500 8100 8100 13500

合计（万元） 29700 13500

贡献 EPS（元/股） 0.13  0.06 

资料来源：申万研究 

 

图 1：邢台炼焦煤价格于 4 季度开始反弹（元/吨）  图 2：邯郸炼焦煤价格于 4 季度开始反弹（元/吨）  

  

资料来源：中国煤炭资源网、申万研究 资料来源：中国煤炭资源网、申万研究 

800

1300

1800

2300

Ju
l-0

8

Oct
-0

8

Ja
n-

09

Apr-0
9

Ju
l-0

9

Oct
-0

9

Ja
n-

10

Apr-1
0

Ju
l-1

0

Oct
-1

0

Ja
n-

11

Apr
-1

1

Ju
l-1

1

Oct
-1

1

Ja
n-

12

Apr
-1

2

Ju
l-1

2

Oct
-1

2

邢台主焦煤出厂含税价 邢台1/3焦精煤车板含税价

800

1300

1800

2300

2800

Ju
l-0

8

Oct
-0

8

Ja
n-

09

Apr-0
9

Ju
l-0

9

Oct
-0

9

Ja
n-

10

Apr
-1

0

Ju
l-1

0

Oct
-1

0

Ja
n-

11

Apr
-1

1

Ju
l-1

1

Oct
-1

1

Ja
n-

12

Apr
-1

2

Ju
l-1

2

Oct
-1

2

邯郸肥精煤G:93出厂含税价 邯郸焦精煤G≥80出厂含税价

http://www.microbell.com


            2013 年 01 月                                                                        公司报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        5                                   申万研究·拓展您的价值              

2．13 年煤炭产量稳步增长 

2.1 公司在产矿井产量略有扩能 

 公司现有矿井主要分布在河北邢台、峰峰、邯郸、张家口矿区以及山西寿县地

区。11 年公司煤炭产量达 3414.6 万吨，其中河北地区产量达 2897.3 万吨，占比 85%, 

山西寿县地区(段王集团)原煤产量达 517.31 万吨，占比 15%。 

 13 年现有煤矿产量增长主要来自山西段王集团： 

1）段王集团整合的平安煤矿和友众煤矿 12 年投产，但由于十八大因素产量释放

不达预期，预计 13 年将增产 30-50 万吨左右。 

2）另外，12 年关闭的天泰煤业 45 万吨产能有望在 13 年复产，预计未来产能可

提升至 90 万吨左右。 

综合来看，公司原在产矿井产量略有增长，11 年产量 3415 万吨，预计 12 年产

量达 3503 万吨，13 年达 3628 万吨。 

 

表 2：段王集团整合矿井情况（单位：万吨、万元） 

  保有储量 煤种 产能 采矿权价值 

宗艾煤业 285 贫煤 21 3,470.07

北河坡煤矿 1009 - 30 11,893.41

泰祥煤业 297 焦煤、贫煤 15 3,579.00

友众煤业  - - 45 14,142.19

平安煤炭 699 贫煤 90 22,523.06

天泰煤业 2868 贫煤 45   

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 3：公司在产矿井情况（单位：万吨） 

  主要煤种 
核定

产能
股权 2010E 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

东庞矿 1/3 焦煤 392 100% 385 399 400 400 400 400 

邢东矿 1/3 焦煤 125 100% 122 125 125 125 125 125 

葛泉矿 1/3 焦、无烟煤 137 100% 135 137 137 137 137 137 

章村矿 无烟煤 126 100% 123 126 126 126 126 126 

显德汪矿 贫煤 170 100% 160 170 170 170 170 170 

邢台矿 1/3 焦煤 195 100% 200 201 200 200 200 200 

邢北矿 1/3 焦煤 15 51% 5 15 15 15 15 15 

西庞(通达煤电） 1/3 焦煤 40 100% 30 40 40 40 40 40 

沽源矿 动力煤 15 100%         15 15 

本部小计   1215  1160 1213 1213 1213 1228 1228 

天泰煤业 贫煤 90 80%   45 0 25 45 60 

段王煤业 贫煤 300 72% 390 350 480 550 600 650 
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平安矿 贫煤 90 37%   75 75 90 90 90 

友众矿 贫煤 60 37%   45 50 65 65 65 

段王集团小计   540   390 515 605 730 800 865 

大淑村矿  无烟煤 180 100% 150 202 200 200 200 200 

万年矿  无烟煤 300 100% 300 300 300 300 300 300 

新三矿  肥煤、焦煤 95 100% 82 100 100 100 100 100 

梧桐庄矿  肥煤、焦煤 210 100% 360 390 390 390 390 390 

峰峰集团小计   785   892 992 990 990  990 990 

云驾岭矿  无烟煤 165 100% 160 170 170 170 170 170 

陶一矿  无烟煤 65 100% 68 75 75 75 75 75 

陶二矿  无烟煤 125 100% 130 130 130 130 130 130 

郭二庄矿  无烟煤 160 100% 160 170 170 170 170 170 

邯矿集团小计   515   518 545 545 545  545 545 

宣东二号矿 弱粘煤、气煤 150 100% 142 150 150 150 150 150 

09 年注入小计   1450   1552 1687 1685 1685  1685 1685 

资料来源：公司公告 申万研究 

2.2 13 年内蒙整合矿将继续增产 

公司在内蒙设立了全资子公司冀中内蒙古公司，其 51%控股的嘉信德公司已拿到

鄂尔多斯市资源整合主体资格。嘉信德公司下属 4 家煤矿分别为鄂尔多斯武媚牛煤

矿、乾新煤业、盛鑫煤业和张大银煤矿。其中武媚牛煤矿改扩建后产能 120 万吨，资

源储量 9191 万吨；乾新煤矿 60 万吨，资源储量 5324 万吨；盛鑫煤业产能 120 万吨，

保有储量 6773 万吨，可采储量 3987.05 万吨；最新整合的张大银煤矿技改后产能 180

万吨，资源储量 2559 万吨，可采储量 2380 万吨。 

目前武媚牛和盛鑫已投产，乾新和张大银煤矿仍在技改办理手续有望 13 年投产

并表：妩媚牛由于是露天开采，增产较为明显后续可以扩能至 300 万吨；盛鑫下半年

才投产，12 年贡献有限，由于是斜井开采 13 年可以增产至 150 万吨；张大银也是露

天矿，目前正在办理手续预计 13 年下半年可以并表；乾新煤矿煤质略差，目前正在

进行露天矿改造，市场回暖后产能有望释放。预计 12-13 年公司在内蒙古的产量分别

为 330 万吨和 650 万吨，权益产量 179 万吨和 363 万吨。按照 12 年吨煤净利 30 元

和 13 年吨煤净利 40 元测算，12-13 年将增厚公司每股收益 0.023 元/股和 0.063 元/

股。 

表 4：内蒙古资源整合矿井（单位：万吨） 

  主要煤种 核定产能 股权 资源储量 2012E 2013E 2014E 2015E 

武媚牛 不粘煤 120 51% 9191 250 300 300 300 

盛鑫煤业 不粘煤 60 72% 6773 50 150 200 250 

乾新煤业 不粘煤 60 51% 5324 30 120 200 250 

张大银 不粘煤 180 51% 2559 0 80 150 200 

内蒙小计   420     330 650 850 1000 

资料来源：公司公告 申万研究 
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3．13 年集团资产注入预期较强 

3.1 邯矿、峰峰资产条件最为成熟 

2012 年冀中能源集团煤炭产量已达 1.15 亿吨，同比增长 12.75%，集团规划“十

二五”煤炭产量目标达到 1.5 亿吨，股份公司 11 年煤炭产量仅 3415 万吨，预计 12

年产量 3800 万吨左右，未来集团可注入资产规模较大，且信达集团持股上市公司股

权后，集团同信达利益关系已理顺剩余资产注入预期大大增强。 

邯矿、峰峰集团资产注入概率最大：邯矿集团下属赤峪矿 11 年 12 月已拿到国家

发改委核准，矿井建设规模 300 万吨/年，资源储量 5 亿吨，并配有 300 万吨/年洗煤

厂，近期有望投产，由于是新矿井产权明晰证照较为齐全已基本具备注入条件。峰峰

集团现有 12 对生产矿井，1 对破产矿，在产及在建产能达 3489 万吨，煤炭资源储量

达 60.8 亿吨，可采储量达 27.7 亿吨。现在峰峰集团的羊东矿、黄沙矿和小屯矿已完

成破产重组，老矿井负担减轻；先前因出水事故错过注入的九龙矿与新建矿磁西一号

井，总计产能 400 万吨，预计 13 年下半年有望改造完成； 

表 5：集中能源集团和股份公司历年煤炭产量（单位：万吨） 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

集团煤炭产量 2872 3207 3560 4237 7322 10200 

股份公司煤炭产量 855 1135 1167 2590 2969 3415 

集团/股份公司 3.36 2.82 3.05 1.64 2.47 2.99 

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 6：峰峰集团各矿井情况（单位：万吨） 

  资源所在区域 地质储量 可采储量 核定产能
2010 年

原煤产量 

剩余开采

年限 

破产改制矿 

1 小屯矿 10,651 2,598 71 80 20

2 黄沙矿 8,949 1,523 140 135 12

在产矿井 

3 九龙矿 22,920 7,613 150 142 32.5

4 薛村矿 17,053 3,073 145 140 22

5 邯郸通顺矿业有限公司 7,525 271 45 45 4

6 邯郸市利泰实业有限责任司 1,155 24 6 0 2

7 邯郸市大力矿业有限公司 5,809 60 40 40 2

8 邯郸市孙庄采矿有限公司 5,192 306 22 28 10

9 邯郸市牛儿庄采矿公司 6,250 602 90 90 8

10 羊东矿 28,914 9,885 130 140 76

11 油房渠煤矿 4,603 3,222 400 133 7

12 磁州煤 4,008 1,298 170 170 7

在建拟建矿井 

13 磁西一号矿井（邯郸） 20,213 10,157 180 - -
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14 灵石鑫东煤矿（山西） 8,383 7,750 120 - -

15 磁西二号（邯郸） 27,449 16,469 180 - -

16 磁西三号（邯郸） 3,184 - - - -

17 磁西四号（邯郸） 6,642 - - - -

18 查干淖尔一矿（内蒙古） 254,843 144,476 800 - -

19 查干淖尔二井（内蒙古） 74,633 33,130 400 - -

20 红格尔（内蒙古） 89,580 34,702 400 - -

21 致富矿扩大区（内蒙古） 勘探尚未完成 - - - -

22 5 亿吨配置煤田（内蒙古） 勘探尚未完成 - - - -

23 融通玉煤矿（内蒙古） 勘探尚未完成 - - - -

    607,956 277,159 3,489 1143   

资料来源：公司公告 申万研究 

3.2 山西冀中仍可期待 

11 年公司拟收购山西冀中 80%股权，12 年由于担保和土地权证问题终止。山西

冀中 51%控股金晖煤焦化，金晖拥有 510 万吨焦煤产能、120 万吨焦炭产能、2×6MW

自备煤矸石电厂、300 万吨发运能力铁路发运站、一家物流公司和一家建材厂。共计

保有资源储量 3.3 亿吨，可采储量 2.0 亿吨，公司权益可采储量 7393 万吨，权益产能

179 万吨。公司 11 年 9 月 5 日启动收购山西冀中，但由于下属子公司山西金晖煤焦

化公司及其下属煤矿的有关对外担保未能在按约定如期解除，且部分土地权属证书未

能按约定如期取得；股权转让的标的股权评估报告 1 年有效期已过，所以收购协议被

动终止。 

大部分矿井已进入联合试运转，13 年收购仍可期待。目前下属 5 座煤矿其中 4

座已进入联合试运转，其中凯川和瑞隆进度较快预计 13 年初将正式投产，隆泰偏慢

预计 13 年年中有望进入联合试运转，预计 5 矿井 2013 年均将陆续投产，14 年有望

全部达产。我们预计担保和土地权属等障碍 13 年上半年有望得到有效解决，待两会

召开及地方政策明确后，山西冀中资产也将更加成熟，重启收购可以期待。预计山西

冀中 13-14 年产量分别为 350 万吨和 510 万吨，权益产量 126 万吨和 179 万吨。按照

200 元/吨的吨煤净利计算，13-14 年将分别贡献利润 2.5 亿元和 3.6 亿元，对应每股

收益 0.11 元/股和 0.16 元/股。 

表 7：控股子公司山西冀中煤炭资源情况（单位：万吨、年） 

 公司名称   煤种   保有资源储量  可采储量  服务年限 股权比例 产能 权益产能 权益可采

 凯川煤业   焦煤  1806  1260 10 51% 90 19 262 

 瑞隆煤业   焦煤  2970 1634 10.47 100% 120 49 667 

 万峰煤矿   焦煤  20659 12169 28.97 100% 120 49 4965 

 隆泰煤业   焦煤  5710 3376 26.79 71% 90 26 978 

 荣泰煤业   焦煤  1772 1277 10.91 100% 90 37 521 

 合计     32917 19716 27.61 35% 510 179 7393 

资料来源：公司公告 申万研究 
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4．公司非煤业务重组有望提升公司业绩 

公司现有非煤业务包括焦炭、甲醇、玻纤等化工产品、建材的生产销售，以及近

期收购 15%厦门航空公司股权。公司有望逐步将化工业务转让至子公司 ST 金化，并

适机剥离其他非煤业务，以实现公司煤炭业务优势集中。 

公司 12 上半年化工业务减亏明显，焦炭和玻纤业务亏损加剧。其中（见表 2），

ST 金化 11 年实现净亏损 2.46 亿元，12 年上半年仅亏损 930 万元，减亏幅度显著。

天铁焦化亏损有所加剧，11 年实现盈利 109 万元，12 上半年亏损达 6200 多万。金牛

玻纤亏损面继续扩大，12 上半年亏损达 2400 多万，较 11 年亏损 136 万明显增多。

12 上半年公司非煤业务归属于母公司净利润合计达-4926 多万，为 11 年全年的 135%。 

表 8：公司非煤业务盈利情况 

净利润 归属于母公司净利润 
公司名称 股权比例 主营业务 

2011A 2012H1 2011A 2012H1 

河北金牛化工股份有限公司 56.82%

(11年30.29%）

化工产品 
-24581 -930  -7445 -528 

邢台金牛玻纤有限责任公司 100% 玻璃纤维 -136 -2436  -136 -2436 

河北金牛旭阳化工有限公司 50% 甲醇 7745 2344  3872 1172 

金牛天铁煤焦化有限公司 50% 焦炭、煤气 109 -6268  54 -3134 

合计     -16863 -7290  -3654 -4926 

资料来源：公司公告、申万研究 

 

4.1 化工业务有望逐步剥离至 ST 金化 

公司化工业务有望逐渐剥离至控股子公司ST金化，实现公司煤炭主业优势集中。

公司化工资产主要包括 20 万吨甲醇产能、焦炭产能 150 万吨、玻纤原丝产能 7 万吨

以及 PVC 树脂产能 15 万吨。冀中能源集团为发挥协同效应，欲以 ST 金化为平台主

要经营集团化工相关业务。12 年公司已将其所持河北金牛旭阳化工 50%股权（20 万

吨甲醇产能）转让给 ST 金化、集团也将其持有的金牛电源公司 54.17%股权（生产

六氟磷酸锂）托管至公司子公司 ST 金化。 

ST 金化目前拥有 23 万吨 PVC 成熟产能和 40 万吨 PVC 在建产能（预计 13 年投

产）。该公司公告表示在继续积极发展主营业务的同时，也将适时启动对冀中能源集

团及冀中能源股份公司旗下的甲醇、钾碱、钙盐、六氟磷酸锂等化工业务的整合。另

外，集团优质化工资产也有望借化工平台整体上市逐步改善 ST 金化经营能力。 

ST 金化于 12 年 12 月收到河北省级政府补贴 10,300 万元，将增厚其 12 年净利

润 1.03 亿元，按照公司对其持股比例 56.82%计算，将为公司 12 年贡献净利润 0.585

亿元，对应每股收益 0.025 元/股。 
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表 9：冀中能源集团化工产能（单位：万吨） 

公司 品种 产量 

焦炭 500

甲醇 100

二甲醚 100

醋酸 60

煤焦油 45

粗苯精制 10

醋酸乙烯 18

醋酸酯 20

醋酐 5

峰峰集团

醋酸纤维 5

玻璃纤维 2.5
邯矿集团

煤焦化 60

氢氧化钾 8.2

六氟磷酸锂 0.1邢矿集团

盐酸 1

焦炭 100
井矿集团

硝酸钠和亚硝酸钠 20

焦炭 150

甲醇 20

玻纤原丝 7
股份公司

PVC 15

资料来源：公司公告 申万研究 

 

4.2 收购厦门航空 15%股权 增加新的利润增长点 

公司拟以 19.19 亿元收购河北航投持有的厦门航空 15%股权，以增强闲置资金

的盈利能力，增加新的利润增长点。厦门航空盈利能力较强，11 年实现净利润 18.1

亿元，12 年前三季度实现净利润 13.1 亿元，预计 12 年可实现净利润不低于 16 亿元。

按照厦门航空评估后净资产价值 128.0 亿计算，其 11 年 ROE 可达 15.5%左右;12 年

净利润保守按照 16 亿计算，12 年 ROE 仍可维持 12.5%左右，其盈利水平并不差于一

般煤炭企业。厦门航空有望在近年内上市，届时公司所持股份将在上市中获得更高的

资本溢价，并可实现二级市场退出。因此，虽然此次收购为非煤业务，但短期公司盈

利水平确有提升作用，且并非中长期投资项目。 

预计公司有意进一步增持厦门航空以期达到对其具有重大影响。此次收购完成

后，在 15%的持股比例下，公司需使用成本法对厦门航空进行核算，在厦门航空不分

红的情况下，其贡献净利润无法反应到公司利润表。预计公司将进一步增持厦门航空

股份，以期达到对厦门航空具有重大影响，届时可通过权益法进行核算，可按照持股

比例合并其每年贡献的投资收益。按照 15%持股计算，假使 13 年净利润仍为 16 亿

元，公司实际应享有的净利润达 2.4 亿，实际可增厚公司 EPS0.10 元/股。 
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5.会计政策弹性大 回款改善有利业绩提升 

公司 12 年前三季度资产减值损失达 2.93 亿，较 11 年同期增长 62.4%，较 11 年

增长 111.1%。这主要是由于下游企业还款困难，截止 12 年 3 季度末，公司应收账款

余额大幅增加，达 52.65 亿元，较期初余额增长 117%。另外，公司账龄 1 年期以内

（因新增账款主要为 1 年期以内）应收款项坏账准备计提政策在各上市公司中也最为

激进。大部分煤炭上市公司计提比例为 5%，而公司计提比例高达 10%。因此，导致

公司 12 年前三季度资产减值损失大幅度增加。 

 

图 3：公司应收账款陡增导致资产减值损失大幅

增加（百万元） 

图 4：煤炭上市公司账龄 1 年以内应收款项坏账

准备计提比例（%） 
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账龄1年以内应收款项坏账准备计提比例

资料来源：Wind、申万研究 资料来源：Wind、申万研究 

 

展望坏账准备计提政策对公司业绩的影响,我们预计随着 4 季度焦煤供需形势的

好转，公司回款情况有望改善，应收账款将相应降低，前 3 季度大额计提的坏账损

失将有望被冲回。我们对应收账款计提坏账准备进行弹性测试，保守假设 12 年末收

回应收账款均为 1 年期内款项，因此适用 10%坏账准备计提比例，我们得到，当应收

账款余额回落至期初余额水平时，冲回的坏账损失将达 2.84 亿元，贡献 2.13 亿净利

润，贡献 EPS0.09 元/股,具体见表 10。 

 

表 10：应收账款坏帐损失弹性测试（单位：百万，元/股） 

  情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 

12 年末应收账款余额 2427 3000 4000 5000  

较 3 季度末应收账款减少额 2839 2265 1265 265  

冲回坏账损失 284 227 127 27  

贡献净利润 213 170 95 20  

贡献 EPS 0.092 0.073 0.041 0.009  

资料来源：公司公告 申万研究 

假设：12 年末收回应收账款均为 1 年期内款项，适用坏账计提比例 10%。 
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6.提价超预期 注入预期增强 维持买入 

上调公司 12 年及 13 年 EPS 分别至 0.99 元/股和 0.93 元/股（原先为 0.97 元和 0.77

元），当前 13 年估值 14.7 倍，低于行业平均水平 22 倍。鉴于公司 1 月份同时上调

焦煤和电煤价格，焦煤调价时间早于市场预期（不含税 1/3 焦上调 30 元，主焦肥煤

上调 60 元），电煤上调幅度 5%以上超出市场预期，且 13 年集团资产较为成熟，资

产注入预期明显增强，12 年前三季度大幅计提的坏账准备未来 2 个季度有望冲回，

重申“买入”评级。 

 
表 11：公司本部产量（单位：百万吨） 

产销量(万吨） 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

煤炭业务                    

原煤产量 855 1,135  1,167 1,255 1,550 1,728 2148 2593 2878 3093

产量增速 13% 33% 3% 8% 24% 11% 24.3% 20.7% 11.0% 7.5%

商品煤销量 650 937  967 1,080 1,334 1,487 1869 2256  2504  2691 

洗出率及假设 76% 83% 83% 86% 86% 86% 87% 87% 87% 87% 

原煤销量   283  244 262 326 363 516 648  777  866 

原煤销量占比   25% 21% 21% 21% 21% 24% 25% 27% 28% 

洗精煤 396 447  492 516 587 605 826 1003  1095  1154 

精煤洗出率及假设 46% 45% 48% 48% 48% 46% 43% 41% 40% 39% 

洗混煤     171 202 312 399 397 474  501  539 

煤泥     62 100 110 120 130 130 131 132 

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 12：08 年注入资产分煤种价格及假设（单位：元/吨） 

  峰峰集团 邯矿集团 张矿集团 

 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 

商品煤 794  740  717  571  548  545  535  527  532  

原煤 408  420  437  408  420  437  404  416  433  

洗精煤 1294  1182  1129  846  787  763  897  853  836  

洗混煤 260  268  279              

煤泥 100  103  107  185  191  199  185  191  199  

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 13：本部煤炭生产成本（单位：元/吨） 

单位成本(元/吨） 2008 2009E 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

吨原煤生产成本                 

材料 51.24 51.24  56.36 62.00 63.24 65.77  68.40  71.82  

职工薪酬 103.76 114.14  131.26 144.38 150.16 159.17  168.72  178.84 

电力 13.22 14.61  14.90 15.20 15.51 15.82  16.45  17.11  

折旧费 15.32 17.89  18.24 19.34 19.92 20.52  21.13  21.76  
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土地塌陷费 22.62 25.00  25.00 29.00 29.58 30.17  30.78  31.39  

安全生产费用 25 25.00  25.00 30.00 30.00 30.00  30.00  30.00  

维简费 8.5 8.50  8.50 8.50 8.50 8.50 8.50  8.50  

其他 38.96 35.55  37.32 39.19 39.19 39.19  41.15  43.21  

合计 278.62  291.92  316.59 347.61 356.09 369.13  385.12  402.63 

商品煤吨成本 303.25  319.04  346.00 379.90 389.17 403.42  420.90  440.03 

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 14：本部煤炭价格（单位：元/吨） 

销售价格（元/吨） 2008 2009E 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

煤炭业务         

商品煤 761  593  647  662  657  659  680  699  

原煤 354  304  346  350  361  375  386  398  

洗精煤 1194  940  1074 1154 1062 1039  1081  1124  

洗混煤 306  300  330  350  361  379  390  402  

煤泥 162  150  160  160  165  171  177  182  

洗混煤+煤泥 268  251  250  250  258  265  273  281  

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 15：公司盈利预测表（单位：百万元、元/股、百万股） 

合并利润表 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 20,246 30,289 37,569 39,509  43,248  46,263 

二、营业总成本 17,947 27,055 33,655 36,662  40,680  43,370 

其中：营业成本 14,848 22,530 28,207 30,045  33,420  35,610 

            营业税金及附加 233 338 393 514  605  648 

            销售费用 407 577 652 751  865  925 

           管理费用  2,382 3,218 3,625 4,346  5,060  5,413 

           财务费用  214 300 640 890  874  851 

          资产减值损失 (137) 93 139 116  (144) (77)

  加：公允价值变动收益 0 0 0 0  0  0 

           投资收益 0 (195) 79 55  240  240 

三、营业利润 2,299 3,039 3,993 2,903  2,808  3,133 

  加：营业外收入 146 388 268 299  240  240 

  减：营业外支出 196 106 85 0  0  0 

四、利润总额 2,249 3,321 4,176 3,201  3,048  3,373 

  减：所得税 637 834 1,129 787  702  783 

五、净利润 1,612 2,487 3,047 2,415  2,346  2,590 

少数股东损益 (61) 91 (2) 133  199  259 

归属母公司所有者的净利润 1,673 2,396 3,049 2,282  2,147  2,331 

六、基本每股收益 1.39 2.07 1.32 0.99  0.93  1.01 

全面摊薄每股收益 0.72 1.04 1.32 0.99  0.93  1.01 

资料来源：公司公告 申万研究 
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