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郑州煤电：期待资产注入带来双赢 
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    郑州煤电目前有米村、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，2011年460万吨，2012年下降至450万吨。  

  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。 

  对于目前郑州煤电的困境，解决之道在于集团煤炭资产注入和整体上市。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。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，郑煤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2009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。 

  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。 

  不考虑注入资产，我们预测公司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，但集团资产注入预期较高，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强，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。

 

 

     资料中心

  法律   行政法规

  部门规章   政策解读

  国家标准   行业标准

关于我们 | 产品与服务 | 版权条款 | 广告服务 | 网站地图 

Copyright © 2008 中国煤炭工业网 京ICP证050669

主办单位:煤炭工业通信信息中心

（浏览本网主页，建议将电脑显示屏的分辨率调为1024*768）


