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阳泉煤业（600348）重大事项点评   

 

置“旧”换“新”，优化资产布局 
  

2015 年 1 月 5 日   增持（维持） 

当前价：8.87 元 

目标价：10.27 元 

   

事项：   

 公司于 2014 年 12 月 31 日发布公告，公司拟以所持国贸公司 100%股权
置换阳煤集团所持有的部分煤电资产，换入资产包括：阳煤扬德煤层气发
电 51％股权、煤层气发电分公司资产和煤层气开发利用分公司资产；创
日泊里煤业 70%股权；阳煤集团租赁予新景矿使用的部分矿用资产。置
换作价以资产评估价值为基础，上市公司尚需补足 4300 万元左右的差额。
此次置换资产的目的主要是支持上市公司持续做大煤炭主业，剥离贸易业
务板块。 

评论： 

 置入资产对公司短期业绩贡献有限，信达让步使公司资本运作再进一步。
此次置换将贸易板块从上市公司剥离，由于国贸公司去年已处托管状态，
上市公司仅收取承包费，剥离对公司现有盈利影响不大。置入上市公司的
资产主要包括煤层气相关资产及泊里煤业，由于泊里矿尚处建设期，无法
贡献利润；而煤层气业务处于微利状态（瓦斯气发电目前经济性较差，度
电气源成本约 0.4 元，上网补贴电价 0.57 元），相关财政补贴仍归集团享
有，且短期开发利用规模成长较慢。因此，此次置入资产对上市公司短期
盈利贡献有限。此次置入资产，信达最终行使了同意权，虽然公司仍需与
信达多次沟通，但此次信达让步也使公司未来的资本运作前景逐步明朗。 

 煤层气资产和泊里煤业远期盈利贡献可期。尽管煤层气板块短期为集团内
部自用，但随着清洁能源利用政策的深入推广，预计中长期公司煤层气业
务销售渠道（目前正逐步推广车用燃料 CNG 等）及开发利用规模都将有
较大的发展空间，盈利改善可期。泊里煤业未来 2 年有望投产，产能 500

万吨，相当于上市公司目前产量的 1/7，达产后有望贡献净利 1.5～2 亿元。 

 低点优化煤炭资产布局，利好公司长期业务发展。公司近期公告受让天泰
公司 49%的股权，自此天泰作为资源整合矿井的平台也变为公司全资子
公司。天泰控股了 4 座整合矿（兴裕、泰昌、裕泰以及榆树坡），参股 8

座矿井，合计规划产能约为 1020 万吨。由于榆树坡矿产能在 500 万吨左
右，且可产 1/3 焦煤，属优质煤炭资源，公司选择在低点收购股权，既可
加快资源开发进度，亦可增加远期盈利水平，利好公司长期业务发展。 

 风险因素：经济增速再度放缓，煤价持续低迷；整合矿井亏损加剧等。 

 盈利预测及评级：鉴于此次注入资产对上市公司短期盈利影响不大，我们
维持公司 2014～2016 年 EPS 预测为 0.23/0.28/0.35 元，对应 P/E 分别
为 38/32/26x。给予公司 2015 年 P/B1.8x，对应目标价 10.27 元。维持公
司“增持”评级。 

 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 71517 26169 20791 23478 26764 

增长率 YoY%  -63.41 -20.55 12.92 13.99 

净利润（万元） 2288 935 565 673 836 

增长率 YoY%  -59.12 -39.60 19.20 24.14 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.95 0.39 0.23 0.28 0.35 

净资产收益率 ROE% 17.61 7.28 4.30 4.91 5.79 

PE 9 23 38 32 26 

PB 1.64 1.66 1.62 1.55 1.48 

EV/EBITDA 4.76 7.32 10.46 9.04 8.36 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 12 月 31 日收盘价 

 
 中信证券研究部 

 

祖国鹏 

电话：010-60836712 

邮件：zgp@citics.com 

执业证书编号：S1010512080004 
 

 

相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3533.71 点 

总股本/流通股本 
2405 /2405 

百万股 

近 12 月最高/最低价 9.43 元/5.38 元 

近 1 月绝对涨幅 12.56% 

近 6 月绝对涨幅 56.69% 

今年以来绝对涨幅 0% 

12 个月日均成交额 202.04 百万元 

 

相关研究 
 
1. 阳泉煤业（600348）2014 年三季报点

评—块煤销售占比下降，经营现金流有
待改善(2014-10-23) 

2. 阳泉煤业（600348）2014 年中报点评
—电煤销售占比提升，吨煤成本控制有
力(2014-08-08) 

3. 阳泉煤业（600348）2013 年年报及
2014 年一季报点评—一季度回款情况
略 逊 ， 成 本 费 用 控 制 继 续 强 化
(2014-04-25) 

4. 阳泉煤业（600348）2013 年三季报点

评—盈利能力低位企稳，业绩符合预期
(2013-10-24) 
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此次置换着眼于继续做强上市公司煤炭主业 

此次资产置换，上市公司拟将贸易公司置换至集团，而集团将阳煤扬德煤层气发电 51％

股权、煤层气发电分公司资产和煤层气开发利用分公司资产；创日泊里煤业 70%股权；阳煤

集团租赁予新景矿使用的部分矿用资产。 

置换作价以资产评估值为基础，阳煤集团用以置换的资产价值总计为 11.49 亿元；公司

用以置换的资产价值总计为 11.06 亿元。公司与阳煤集团用以置换资产的差额部分由公司以

现金补足，即上市公司需要支付 4300 万元左右的置换价差。 

图 1：此次资产置换主要内容 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

从目前盈利状况看，双方拟置换的资产盈利情况大致相当，2013 年净利润为 3423 万元，

2014 年前 8 月亏损 5123 万元，预计 2014 年全年能实现扭亏。 

表 1：上市公司拟换入资产盈利情况 单位：万元 

拟置入标的名称 营业收入 净资产 净利润 评估价值 

扬德煤层气公司 4421 5878 1035 3197.59 

泊里煤业 
 

24280 -195.52 24740 

煤层气开发公司 
 

35989 
 

43280 

煤层气发电公司 
 

15538 
 

23676 

集团租赁给上市公司新景矿资产 3742 
 

18488 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理，相关数据以 2014 年 8 月 31 日评估基准日为准 

总体而言，此次注入资产短期很难为上市公司贡献利润，但集团现有煤层气资产已全部

注入上市公司，未来上市公司在清洁能源利用上将有一定的增长空间；此外，泊里煤业产能

规划 500 万吨，也将为上市公司贡献 1/7 左右的增量，有助于远期业绩的增长。 

  

上市公司拟换出资产 集团拟换出资产 

支付 4300 万元 
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煤层气开发利用补贴上市公司暂无法获得 

此次置换亮点之一是上市公司将获得大量煤层气相关资产，主要包括三部分：扬德煤层

气公司股权、煤层气开发公司资产以及煤层气发电公司资产。自此，集团的煤层气资产已基

本进入上市公司。 

由于阳煤集团煤层气开发利用基本以煤矿抽采的瓦斯气为主，并非打直井开采，且抽采

煤层气的各矿井权属并未发生转移，因此双方协商煤层气开发利用的相关补贴以及碳减排所

带来的收益仍为阳煤集团所有，相关增值税先征后返等税收优惠，由双方协商确定。目前煤

层气开发补贴为中央政府补贴 0.20 元/方，地方政府补贴 0.05 元/方，合计 0.25 元/方。根据

我们调研信息，阳泉集团煤层气业务一年采气量约为 11 亿立方米，折纯后约为 3 亿立方米。

按此规模计算，增值税退税约为 3000 多万元，财政补贴接近 7000 万元，合计约 1 亿元左

右，但按照置换协议，上市公司能享受的数额非常小。此外，瓦斯发电入网有优惠电价，比

照脱硫标杆电价标准，度电 0.51 元，较普通火电高 0.12 元，上市公司可以享受该优惠电价。 

阳煤集团煤层气开发利用时间较长，基本以利用矿井瓦斯气为主。目前管网有 520 公里，

储气站 16 座，储气能力 31 立方米。产气主要服务于阳泉集团内部，用途主要是煤层气发电、

居民用气，工业炉窑等热处理（氧化铝、化工等焙烧），发电，以及煤泥烘干（提高煤炭热

值）。此外，公司正在拓展汽车的用气需求，盈利前景相对较好。 

扬德煤层气公司：仍在扩张中的煤层气资产，以瓦斯发电为主 

扬德煤层气发电公司是为建设阳泉集团寿阳县煤矿瓦斯发电项目（目前包括平舒煤矿发

电项目、开元煤矿瓦斯发电项目和新元煤矿瓦斯发电项目）而设立的项目公司，成立于 2011

年 10 月。集团占比 51%，北京扬德环境工程占比 49%。虽然部分项目土地使用权仍待审批，

但预计很快解决，项目目前已正式投产。 

表 2：扬德煤层气建设规模 

 
建设规模 一期建设 一期投资 

开元 16MW 10MW 0.66 亿元 

平舒 40MW 30MW 1.76 亿元 

新元 26MW 20MW 1.2 亿元 

合计 82MW 60MW 3.84 亿元 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

公司规划建设煤层气发电 82 兆瓦，一期规划建设 60 兆瓦，正常情况下每年预计发电近 

2.3 亿 kWh，年利用瓦斯气量 9000 万标立方（纯量）。但实际一期建成 55 兆瓦，主要是

新元矿受制于煤矿建设进度，整体出气量少，减少 5 兆瓦装机。从公司规划角度看，预计项

目稳定运行后，年实现利润 1800 万元左右，属微利状态。 

煤层气开发公司：单位盈利能力有限，期待利用规模增长 

煤层气开发利用分公司，负责阳泉矿区煤层气的开发利用、煤层气储存输配销售、煤层

气设施维护管理、用户管理以及向阳泉市、平定县供气。目前，煤层气已广泛用于发电、氧

化铝原料焙烧、工业锅炉及空调、民用燃气、汽车燃料、工业燃料等领域。 

近年来，该公司已建成投产储配站 16 座，总储配能力达 31 万立方米，建有调压站 96

座，铺设中低压管网 520 公里，年输配能力达 9 亿立方米。现有煤气用户 7 万户，大型工

业用户 12 户（全部为集团内部用户），其他用户 200 户。2013 年实现供气量 6.33 亿立方

米，销售收入 2.98 亿元，利润总额 1.72 亿元，争取煤层气抽采利用财政补贴 6660 万元，

争取增值税退税 3340 万元，获得国际 CDM 减排收入 1810 万元。但如果剔除相关财政

补贴，上市公司可享受的净利润仅在 5000～6000 万元左右。 
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集团目前煤层气开采约在 11 亿立方米/年的水平，折纯量在 3～4 亿方。未来规划，煤

层气开采总纯量达到 38 亿立方米，利用总纯量达到 24 亿立方米，销售收入达到 69 亿元，

若按照规划，未来相关资产有望达到 5 倍以上的净利润增长，远景可期。 

煤层气发电公司：发电规模增长依赖于煤矿瓦斯气量 

煤层气发电分公司成立于 2007 年 7 月，设计规模终期总装机容量为 90MW。其中一

期运行规模 28.9 兆瓦，于 2007 年中期开始正式生产发电；二期规划装机容量为 22MW，

二期工程完工后，公司发电装机将达到 50.9 兆瓦。但是具体运行规模仍需看具体矿井的出

气量。按照目前技术，折纯后的一方瓦斯越发 3～4 度电，一方气成本约为 1.3 元，度电气

源的成本约为 0.3～0.4 元左右，优惠上网电价目前为度电 0.57 元，再考虑人工、机组折旧

及运行成本，盈利水平整体较低。 

泊里煤业投产仍需 2～3 年，远景看好 

泊里煤业为集团获取的煤炭资源，于 2012 年开始开发。公司矿井煤田面积 144.796km
2
，

地质储量约 11 亿吨，矿井规划能力为 500 万吨/年，本区含煤地层自上而下共 17 层。煤层

总厚度 13.66m。煤种以优质动力煤为主。预计矿井主体建设有望在 2015 年完成，但按照

工程进度推算，正式投产或在 2017 年。预计达产后，该矿盈利或可超过 2 亿元，远景可期。 

新景矿租赁资产：为上市公司节省成本有限 

新景矿于 2010 年初注入上市公司，但部分矿井附属固定资产仍为集团所有，此次集团

拟置换给上市公司的资产包括 104 项建(构)筑物和 17 项机器设备。固定资产账面净值为

3742 万元。此次置换，上市公司能获得收益即为租赁费用与相关资产后续折旧的差额，但

预计该差额较小，对业绩影响不显著。 

风险因素 

经济增速再度放缓，煤价持续低迷；整合矿井亏损加剧等。 

盈利预测及评级 

鉴于此次注入资产对上市公司短期盈利影响不大，我们维持公司 2014～2016 年 EPS 预

测为 0.23/0.28/0.35 元，对应 P/E 分别为 38/32/26x。给予公司 2015 年 P/B1.8x，对应目标

价 10.27 元。维持公司“增持”评级。 
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利润表                                     （百万元）  资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 71517 26169 20791 23478 26764 货币资金 5684 4126 2971 2425 3317 

营业成本 68462 21896 19269 21180 23859 存货 1402 254 315 341 350 

毛利率 4.27% 16.33% 7.32% 9.79% 10.85% 应收账款 2260 1701 897 1280 1300 

营业税金及附加 531 317 210 232 286 其他流动资产 167 28 37 49 10 

营业费用 443 281 172 197 244 流动资产 16445 10104 6748 7038 8595 

营业费用率 0.62% 1.07% 0.83% 0.84% 0.91% 固定资产 5720 5773 6005 6258 6558 

管理费用 1894 1803 932 1097 1431 长期股权投资 588 2149 2149 2149 2149 

管理费用率 2.65% 6.89% 4.48% 4.67% 5.35% 无形资产 5744 5554 5985 6458 6979 

财务费用 176 139 -56 -35 -42 其他长期资产 3004 3556 3928 4293 4504 

财务费用率 0.25% 0.53% -0.27% -0.15% -0.16% 非流动资产 15057 17031 18067 19158 20190 

投资收益 86 95 28 70 64 资产总计 31501 27135 24815 26196 28785 

营业利润 3141 1450 718 835 1002 短期借款 1466 517 0 0 0 

营业利润率 4.39% 5.54% 3.45% 3.56% 3.74% 应付账款 5845 4834 2537 3091 3964 

营业外收入 67 34 52 51 46 其他流动负债 0 0 14 21 24 

营业外支出 58 39 50 49 46 流动负债 13960 10999 8430 9315 11323 

利润总额 3150 1445 720 838 1002 长期负债 342 912 912 912 912 

所得税 904 729 216 251 301 其他长期负债 2619 1156 1170 1177 1180 

所得税率 28.69% 50.45% 30.00% 30.00% 30.00% 非流动性负债 2962 2068 2082 2089 2092 

少数股东损益 -41 -219 -61 -87 -134 负债合计 2962 2068 2082 2089 2092 

归属于母公司 

股东的净利润 
2288 935 565 673 836 股本 2405 2405 2405 2405 2405 

净利率 3.20% 3.57% 2.72% 2.87% 3.12% 资本公积 38 37 37 37 37 

每股收益(元) 

(摊薄) 
0.95 0.39 0.23 0.28 0.35 股东权益合计 12989 12848 13143 13719 14432 

现金流量表 （百万元） 

少数股东权益 1590 1220 1225 1230 1237 

负债股东权益 

总计 
31501 27135 24815 26196 28785 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 3150 1445 720 838 1002 增长率（%）      

所得税支出 -904 -729 -216 -251 -301 营业收入 37.92% -63.41% -20.55% 12.92% 13.99% 

折旧和摊销 2045 1824 1659 1827 1989 营业利润 15.63% -53.84% -50.48% 16.38% 19.95% 

营运资金变动 2754 308 -154 364 -468 净利润 -15.40% -59.12% -39.60% 19.20% 24.14% 

其他 -5362 -271 -415 -968 675 利润率（%）      

经营现金流 1683 2577 1593 1809 2897 毛利率 4.27% 16.33% 7.32% 9.79% 10.85% 

资本支出 2679 3202 -2354 -2589 -2848 EBITMargin 4.71% 6.89% 3.49% 3.79% 4.09% 

投资收益 86 95 28 70 64 EBITDAMargin 4.74% 6.96% 3.57% 3.87% 4.16% 

其他 -5942 -6908 -65 -55 113 净利率 3.20% 3.57% 2.72% 2.87% 3.12% 

投资现金流 -3177 -3612 -2391 -2575 -2671 回报率（%）      

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 17.61% 7.28% 4.30% 4.91% 5.79% 

负债变化 1355 -893 8444 892 2011 总资产收益率 7.26% 3.45% 2.28% 2.57% 2.90% 

股息支出 -688 -281 -281 -169 -202 其他（%）      

其他 -1567 599 -8466 -503 -1143 资产负债率 9.40% 7.62% 42.36% 43.53% 46.60% 

融资现金流 -900 -576 -304 219 666 所得税率 28.69% 50.45% 30.00% 30.00% 30.00% 

现金净净增加额 -2394 -1611 -1102 -547 892 股利支付率 30.07% 30.09% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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