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安源煤业 (600397) 

 
 

——转型发展有望开启新的篇章 首次覆盖给予买入 

 
报告原因：首次覆盖 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

首次评级   营业 
收入 

增长
率 

净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 07月 28日 2013   17,435 4 248 -27 0.25 6.2 6.4 16 8 
收盘价（元） 4.02 2014Q1     3,669 -10 3 -92 0.00 5.0 0.1   
一年内最高/最低（元） 5.29/3.35 2014E 15,486 -11.2 45 (81.9) 0.05 3.8 1.1 88.7 18.5 
上证指数/深证成指 2178/7809 2015E 14,904 -3.8 66 48.0 0.07 4.0 1.7 59.9 17.9 
市净率 1.0 2016E 15,064 1.1 72 8.1 0.07 4.0 1.8 55.4 17.9 
息率（分红/股价）   12.44 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 2594 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月 31日 

 近期江西省委印发深化国资国企改革意见，江煤集团作为拥有上市平台的省

属大型能源集团有望成为重点扶持对象，公司有望跟随受益。会议主要精神

包括：1、大力发展混合所有制经济，深化公司制股份制改革。2、调整优化国

资布局结构。3、积极推进开放性市场化战略重组。强强联合打造一批千亿企

业。鼓励跨所有制、跨企业集团强强联合。4、完善国资管理体制。5、健全现

代企业制度。6、形成推进国资国企改革的合力。 

 通过资产重组，上市公司引入民营资本中弘矿业，实现类似混合所有制经营。

11年底公司向特定对象发行 2.26亿股，其中向中弘矿业发行股份 1.34 亿股。

公司 11年并未分红送股，12年完成资产重组后公司近两年不断上调分红比率，

12 年分红比率 73%，13 年分红比率 199%，远超行业平均 30%多的分红比率。

混合所有制确实对于公司提升管理质量，注重股东回报方面起到积极作用。 

 公司具备转型条件和决心，有望开启公司发展新篇章。1、公司具备转型基因，

02 年上市以来始终以市场为导向，积极调整主营业务，主营业务经历了三次

大幅度调整。2、公司 2013年报中明确提出转型能源领域，积极开发煤层气等

新能源业务。3、集团拥有页岩气、煤层气等方面业务基础，有望给公司提供

业务支持。4、公司市值和产能规模在煤炭上市企业中最小，船小好掉头。 

 首次覆盖，给予买入评级。我们预计公司 14-15 年归属母公司净利润分别为

45、66 百万元，对应 EPS 分别为 0.05 元、0.07 元/股，仅 40 亿市值，鉴于

煤炭行业当前资金弹性较大（逻辑详见申万煤炭最新报告《煤炭行业最新策略

报告（用新视角再论煤炭板块弹性）：重视资金弹性 建议增加配置》），公

司作为市值最小的焦煤股有望受益流动性的宽松，再加上公司自身转型动力较

明确，按照资源价值法重估后公司当前 PB值仅 0.5倍，我们认为公司未来 3-6

个月估值修复空间较大，给予 0.75倍 PB，首次覆盖给予“买入”评级。 

每股净资产（元） 3.94 

资产负债率% 58.88 

总股本/流通 A 股(百万) 990/645 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 投资案件 
 投资评级与估值 
 我们预计公司 14-15 年归属母公司净利润分别为 45、66 百万元，对应 EPS 分

别为 0.05 元、0.07 元/股，仅 40 亿市值，鉴于煤炭行业当前资金弹性较大（逻辑详

见申万煤炭最新报告《煤炭行业最新策略报告（用新视角再论煤炭板块弹性）：重视

资金弹性 建议增加配置》），公司作为市值最小的焦煤股有望受益流动性的宽松，再

加上公司自身转型动力较明确，按照资源价值法重估后公司当前 PB 值仅 0.5 倍，我

们认为公司未来 3-6 个月估值修复空间较大，给予 0.75 倍 PB，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 关键假设点 
 公司未来煤炭产量较为平稳，预计在 700 万吨左右。2013 年煤炭销售均价为 521

元/吨，预计 2014 年煤炭销售均价 417 元/吨。 

 有别于大众的认识 
 公司具备转型条件和决心，有望开启公司发展新篇章。1、公司具备转型基因，

02 年上市以来始终以市场为导向，积极调整主营业务，主营业务经历了三次大幅度

调整。2、公司 2013 年报中明确提出转型能源领域，积极开发煤层气等新能源业务。

3、集团拥有页岩气、煤层气等方面业务基础，有望给公司提供业务支持。4、公司

市值和产能规模在煤炭上市企业中最小，转型相对容易。 

 股价表现的催化剂 
 公司转型出现积极信号；流动性持续宽松，煤炭企业回款明显改善。 

 核心假设风险 

 风险来自两点：国企改革和转型方面没有实质性动作；宏观经济出现通胀风险。 
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1．省内推行国企改革 集团参与公司受益  

6 月 18 日江西省委印发深化国资国企改革意见。为了认真贯彻落实党的十八届

三中全会精神，全面深化国有企业改革，6 月 18 日《中共江西省委江西省人民政府

关于进一步深化国资国企改革的意见》（赣发〔2014〕14 号）（以下简称《意见》）

正式印发实施。总体要求是通过深化国企改革，完善国资管理体制，健全现代企业制

度，不断增强国有经济活力、竞争力和影响力。经过 5 年左右的努力，基本完成公司

制股份制改革，70%左右的国企发展成为混合所有制经济，形成市场化的经营机制。

完善国有资产管理体系，实现经营性国有资产集中统一监管。80%左右国有资本集中

到关键领域和优势产业，实现省属国有资产总量、营业收入双超“万亿”。主要措施

有六条： 

1、大力发展混合所有制经济，深化公司制股份制改革。创造公平环境，降低进

入门槛，鼓励民营资本、社会资本和境外资本等各类资本参与国企改制重组，优化国

企股权结构，促进国有资本按照市场规则有序进退、合理流动。允许混合所有制企业

员工持股。积极探索多种形式的企业员工持股，形成资本所有者和劳动者利益共同体。 

2、调整优化国资布局结构。推动国有资本向关键领域和优势产业集中。改组或

组建国有资本投资运营公司。按照不同功能定位，通过改组或新设，逐步形成基础设

施、战略性新兴产业发展、金融控股、创业投资、自然资源等国有资本投资运营公司。 

3、积极推进开放性市场化战略重组。强强联合打造一批千亿企业。鼓励有条件

的优势企业实施跨地区、跨所有制、跨企业集团强强联合、并购重组。兼并重组壮大

一批百亿企业。围绕培育行业骨干和发挥集聚效应，强化产业链协同，通过合并、划

转、并购、靠大联强等多种方式，积极推动资源、资产、资本向优势企业集中。 

4、完善国资管理体制。推进经营性国有资产集中统一监管。按照政企分开、政

资分开、所有权与经营权相分离的原则，建立“授权明确、集中统一、规则一致、分

类监管”的国资监管体系，分类别、分步骤推进经营性国有资产统一监管。 

5、健全现代企业制度。分类完善企业法人治理结构。按照《公司法》要求，建

立健全股东（大）会、董事会、监事会和经理层，形成各负其责、协调运转、有效制

衡的决策执行监督机制。 

6、形成推进国资国企改革的合力。切实加强组织领导；充分发挥国企党组织政

治核心作用；健全国企改制重组及发展扶持政策；营造改革创新良好氛围。 

我们认为江煤集团作为拥有上市平台的省内大型能源企业，有望成为省内国资

改革中能源板块的重点扶持对象，上市公司将受益省内国资改革。 
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2. 公司混合所有制先试先行 

2011 年资产重组注入集团煤炭主要资产江西煤业。2011 年集团为了扭转上市公

司盈利决定置出持续亏损的客车业务以及盈利能力较弱的玻璃业务，注入具有良好盈

利能力的江西煤业 100%股权，重组完成后，公司专营煤炭生产及销售，有效地整合

其控股股东江煤集团的煤炭资源，显著改善了公司盈利能力。 

通过资产重组，上市公司引入民营资本中弘矿业，实现类似混合所有制经营。

2011 年底资产重组向特定对象发行股份的数量为 2.26 亿股，其中向江煤集团发行股

份 8041 万股，向中弘矿业发行股份 1.34 亿股，向中国华融发行股份 852 万股，向中

国信达发行股份 315 万股。 

混合所有制促公司提升管理质量，分红比例大幅度提升。公司 11 年并未分红送

股，12 年完成资产重组后公司近两年不断上调分红比率，12 年分红比率 73%，13 年

分红比率 199%，远超行业平均 30%多的分红比率。 

 

图 1:江煤集团为改善上市公司盈利，将江西煤业资产置入 

 

资料来源：公司公告、申万研究 
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图 2:资产置换完成后上市公司引入民营资本中弘矿业 

 

资料来源：公司公告、申万研究 

表 1：公司近两年分红比率远高行业平均（单位：元/股、%） 

简称 代码 2012EPS 2013EPS 
12 每股

分红 
13 每股

分红 
12 分红

比率 
13 分红

比率 
两年平均分

红比率 
西山煤电 000983 0.57 0.34 0.04 0.01 6% 3% 5% 
国投新集 601918 0.72 0.01 0.10 0.00 14% 0% 7% 
潞安环能 601699 1.12 0.66 0.34 0.00 30% 0% 15% 
大同煤业 601001 0.04 -0.84 0.01 0.00 30% 0% 15% 
陕西煤业 601225 0.71 0.39 0.00 0.12 0% 31% 15% 
上海能源 600508 1.28 0.21 0.40 0.00 31% 0% 16% 
兖州煤业 600188 1.12 0.26 0.36 0.02 32% 8% 20% 
冀中能源 000937 0.97 0.51 0.25 0.10 26% 20% 23% 
平庄能源 000780 0.40 0.04 0.05 0.02 13% 38% 25% 
大有能源 600403 1.50 0.50 0.45 0.15 30% 30% 30% 
中煤能源 601898 0.70 0.27 0.21 0.08 30% 30% 30% 
阳泉煤业 600348 0.95 0.39 0.29 0.12 30% 30% 30% 
平煤股份 601666 0.48 0.28 0.14 0.09 30% 30% 30% 
昊华能源 601101 0.75 0.44 0.22 0.14 29% 31% 30% 
开滦股份 600997 0.40 0.20 0.12 0.06 30% 31% 31% 
兰花科创 600123 1.63 0.88 0.60 0.26 37% 30% 33% 
恒源煤电 600971 0.73 0.31 0.26 0.10 36% 32% 34% 
中国神华 601088 2.40 2.30 0.96 0.91 40% 40% 40% 
山煤国际 600546 0.77 0.12 0.30 0.05 39% 42% 40% 
永泰能源 600157 0.58 0.27 0.30 0.10 52% 37% 45% 
盘江股份 600395 0.91 0.29 0.45 0.30 50% 103% 77% 
安源煤业 600397 0.69 0.25 0.50 0.50 73% 199% 136% 

平均           31% 34% 32% 

资料来源：公司公告、申万研究 
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3. 转型发展有望开启新的篇章 

3.1 公司具备与生俱来的转型基因 
公司 2002 年上市以来始终以市场为导向，积极调整主营业务及业务构成。公司

利用集团多板块经营优势，主营业务经历了三次大幅度调整。 

表 2：公司主营业务变更历史 

年份 方式 主营业务 

2002 上市 煤炭生产、煤矸石发电、客车及客车空调制造 
2005 主营业务调整 玻璃及玻璃深加工、客车制造、水泥生产等 
2006 主营业务调整 煤炭开采、客车制造和玻璃及玻璃深加工 
2012 重大资产重组 煤炭开采、煤炭精选加工、煤炭经营等 

资料来源：公司公告，申万研究 

公司转型历史分为三段： 

 阶段一：2002-2006 年——客车、玻璃为主，煤炭为辅。公司主营业务构成

以客车及配套产品为主，煤炭占比低于 50%，处于从属地位。 

 阶段二：2007-2012 年——煤炭占比提升，逐渐挤压客车业务比重。在此期

间，公司新矿井不断投产，公司煤炭业务占比逐年提升。 

 阶段三：2012 年之后——彻底剥离客车及玻璃板块，全面转型为以煤炭及

相关矿山贸易业务为主的。 

通过下表可以看出，公司在其经营历史中积极谋变，在剥离旧有业务以及进入新

业务领域方面，表现出了较强的执行能力和市场化能力。 

 
表 3：公司主营业务收入结构变更历史 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
煤炭销售 11% 34% 50% 62% 59% 61% 78% 60% 
玻璃产品 38% 36% 37% 30% 24% 30% - - 

客车及配套产品 31% 29% 12% 8% 6% 5% - - 
改性合成炭粉 - - - - 11% 4% - - 

机械 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
水泥 19% - - - - - - - 

矿山物资贸易 - - - - - - 22% 40% 

资料来源：公司公告，申万研究 
 

3.2 市值小、规模小是转型明显优势 
我们比较了所有煤炭上市公司目前的市值以及最近一期的产量数据，不难发现，

公司的市值不足 40 亿元位列所有煤炭股当中最小的，从产量上看公司和兰花科创产

量都不足 700 万吨，产量和市值的排序基本一致。 
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我们认为，过去企业比较看中产量规模的扩张，现在大多数企业已经达到几千万

吨级别，市值上百亿，转型已较难操作。公司具备产量小市值小的优势，转型要相对

容易很多。 

表 4：公司具备市值和产量较小的优势（单位：百万元、万吨） 

简称 代码 自由流通市值 总市值 2013 产量 

中国神华 601088 243407.16  293570.80  31810  
中煤能源 601898 6496.53  55686.39  11868  
陕西煤业 601225 2070.20  43500.00  11649  
兖州煤业 600188 2645.85  36150.24  7380  
潞安环能 601699 6879.45  18569.75  3750  
西山煤电 000983 8391.82  18403.01  2947  
冀中能源 000937 4292.28  17395.92  3747  
阳泉煤业 600348 6202.14  14886.95  3078  
大有能源 600403 1826.28  13555.91  2495  
盘江股份 600395 3311.35  11138.50  960  
永泰能源 600157 6290.33  10640.71  1081  
平煤股份 601666 4341.42  9893.28  3600  
国投新集 601918 3214.31  9844.06  1990  
露天煤业 002128 2223.60  9804.21  4650  
大同煤业 601001 9740.93  9740.93  3166  
兰花科创 600123 4891.07  8910.72  630  
山煤国际 600546 3645.75  8564.21  1330  
昊华能源 601101 2777.94  7367.99  1160  
上海能源 600508 2316.12  6164.78  955  
恒源煤电 600971 2378.31  5940.02  1485  
开滦股份 600997 2521.68  5827.50  875  
平庄能源 000780 1753.29  4544.09  968  
安源煤业 600397 1361.65  3613.35  693  

资料来源：公司公告、申万研究 

3.3 公司转型具备条件且决心较强 
我们认为，公司已在三个层面具备条件： 

第一层面——制度准备：国企改革+类混合所有制结构，转型具备制度基础。2011

年公司通过向特定对象增发的方式，引入民营资本中弘矿业。公司迈出了向混合所有

制结构转型的第一步。而在当下国企改革的大背景下，公司率先实现了所有制结构转

型，为后续经营结构转型和业务的扩展做好了制度上的准备。 

第二层面——转型决心：公司 2013 年报中明确提出转型能源领域，积极开发煤

层气等新能源业务。公司在 2013 年年报中明确表示：要从煤炭向能源转型，积极推
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进产业清洁发展的战略目标。公司提出以产权为纽带，延伸产业链、价值链，与电力

企业展开战略合作，同时，发展煤层气发电等业务。 

第三层面——集团资源：设立页岩气公司，煤层气发电运营经验丰富。为参与

国土资源部页岩气探矿权投标项目，集团于 2012 年 9 月成立江西新能页岩气开发有

限公司，该公司由赣中南地质矿产勘查研究院联手中国华电工程集团、江西省煤炭集

团共同设立。江西页岩气储量丰富，根据 12 年 4 月公布的调查结果，赣西北和萍乡、

乐平坳陷部分低层系的页岩气资源量为 1.18 万亿立方米，可采资源量为 2500 亿立方

米。此外，集团丰城矿务局煤层气发电项目已经运行多年，实现稳定盈利。页岩气与

煤层气发电业务都将成为公司转型能源领域的后备资源。 

 

4．首次覆盖，给予买入评级 
公司作为江煤集团下属唯一上市平台，在省国资体系改革以及转型升级大背景

下，公司具备转型的政治环境。目前上市公司仅 700 万吨煤炭产能，不足 40 亿的市

值，在煤炭企业中体量规模最小，所以转型阻力最小。而且公司具备混合所有制的股

东结构以及集团的优质资产支持，从公司发展历程看公司具备转型基因，从 13 年年

报披露情况判断公司具备转型决心。 

我们预计公司 14-15 年归属母公司净利润分别为 45、66 百万元，对应 EPS 分别

为 0.05 元、0.07 元/股，仅 40 亿市值，鉴于煤炭行业当前资金弹性较大（逻辑详见申

万煤炭最新报告《煤炭行业最新策略报告（用新视角再论煤炭板块弹性）：重视资金

弹性 建议增加配置》），公司作为市值最小的焦煤股有望受益流动性的宽松，再加

上公司自身转型动力较明确，按照资源价值法重估后公司当前 PB 值仅 0.5 倍，我们

认为公司未来 3-6 个月估值修复空间较大，给予 0.75 倍 PB，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 5：公司分业务收入分布表（单位：万元、%） 

主营业务收入 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 
煤炭开采 423346 373816 314820 303176 305224 305224 

煤炭贸易 848926 642652 534965 481468 481468 481468 

机修产品 1272 432 300 306 312 318 
矿山物资 367386 689325 689325 696218 710142 717244 

其他 4192 9235 9235 9235 9235 9235 

合计 1645121 1715460 1548644 1490403 1506382 1513489 

资料来源：公司公告，申万研究 
 
表 6：公司分业务成本分布表（单位：万元、%） 

主营业务成本 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 
煤炭开采 298700 276206 270414 257671 259412 259412 

煤炭贸易 836709 633413 527280 474552 474552 474552 
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机修产品 376 354 264 269 275 280 
矿山物资 363569 682851 682851 689680 703473 710508 

其他 4148 8974 8974 8974 8974 8974 

合计 1503502 1601797 1489783 1431146 1446686 1453726 

资料来源：公司公告，申万研究 
 
 

 

表 7：公司煤炭板块产销情况预测（单位：万吨、元/吨） 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 
产量（万吨） 704  693 730 740 745 745 
外购煤量 \ 87 87 87 87 87 
商品煤销量 666 717 755 766 771 771 
吨煤成本 449  385  358  337  337  337  

单位成本增速   -14% -7% -6% 0% 0% 
其中：原材料 103  80  76 73 73 73 

人工 207  160  152 145 145 145 
电费 47  42  40 38 38 38 

制造费用 91  81  73 66 66 66 
其他 0  21  16 15 15 15 

吨煤售价 636  521 417 396 396 396 
售价增速   -18% -20% -5% 0% 0% 

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 8：公司盈利预测表（单位：元/股、百万元） 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
一、营业收入 13,701  16,776  17,435  15,486  14,904  15,064  
二、营业总成本 12,942  16,272  17,069  15,450  14,840  14,993  
其中：营业成本 11,719  15,488  16,361  14,898  14,311  14,467  
           营业税金及附加 90  72  64  54  52  53  
            销售费用 156  150  147  93  89  90  
           管理费用  773  401  359  248  238  241  
           财务费用  155  162  166  165  149  142  
          资产减值损失 49  (2) (28) (7) (1) 0  
  加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  
           投资收益 1  1  0  0  0  0  
三、营业利润 759  505  367  36  64  71  
  加：营业外收入 39  47  56  56  56  56  
  减：营业外支出 25  41  35  35  35  35  
四、利润总额 774  511  388  58  85  92  
  减：所得税 260  178  174  20  30  32  
五、净利润 513  333  214  37  55  60  
少数股东损益 9  (8) (34) (7) (11) (12) 
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归属于母公司所有者的净利润 504  341  248  45  66  72  
六、基本每股收益 0.11  0.69  0.25  0.05  0.07  0.07  
全面摊薄每股收益 0.51  0.34  0.25  0.05  0.07  0.07  

资料来源：公司公告、申万研究 
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