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公司概况

阳煤集团现有生产矿井10 座，分别是：一矿2 座、二矿、三矿3 座、五矿2 座、开元矿、新景矿；2007 年建成已进入试生产的矿井2 座，分别是：新元矿一期和石港矿；联营整合矿井5 座。两个上市公司（国阳新能、山西三维）。矿区井田规划总面积1387.8 平方公里，地质储量142 亿吨，可采储量79.68 亿吨，是国家规划的13 个大型煤炭基地之一—晋东煤炭基地的重要组成部分，也是首批19个煤炭国家规划矿区之一，被山西省政府列入三大经济方阵的第一方阵。公司主营煤炭生产及加工、建筑安装、勘探设计、铁路公路运输、电力、机械制造、电解铝、磁材、建材、化工、商贸等。截至2008 年3 月末，公司总资产401.93 亿元，总负债291.47亿元，所有者权益122.25 亿元，2008 年一季度实现营业收入52.11 亿元，利润总额2.16 亿元，净利润1.83 亿元。 

（资料来源：公司网站）

行业状况

无烟煤属于高价优质煤种，与动力煤和炼焦煤相比，产品运用范围广泛。无烟煤涉及到电力、冶金、化肥、水泥等行业，面对的市场面更大。近年来，随着其优质特性，稳定的需求客户(如：化肥生产企业)以及当前冶金行业为降低焦比而大幅提高无烟煤喷吹比例现实，直接拉动了无烟煤的需求，以至使其一直以来处于高位运行状态。我国目前正处在快速工业化的进程中，经济的快速增长离不开矿产资源高强度消费的支撑。铝作为工业发展不可缺少的物质基础之一，特别是在电子化和信息化的今天，在国民经济中的地位逐渐提高，随着工业经济的快速发展，铝行业需求快速增长，进而带动了供给的快速发展。

（资料来源：募集说明书）

鼎资评分

根据阳泉煤业的财务数据，运用鼎资信用分析评分模型进行计算，阳泉煤业的偿债力评级为A-2，经营能力评级也为A-2，盈利能力评级仍为A-2。所以综合来看，我们给阳泉煤业的整体评级为A-2级。根据鼎资研究的统计，在这一信用水平的新债收益率为5.43％；结合阳泉煤业的实际情况，以及国有独资的企业性质鼎资投资认为08阳煤CP01的收益率在5.10％左右较为合理。
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有利因素

· 国内煤炭市场需求持续增长
“十五”期间国内GDP 年增长9%以上，对煤炭等一次性能源的需求始

终呈旺盛的态势。五年中，煤炭产量增长年均增长10%以上。预计“十

一五”期间，我国GDP 仍将保持年均增长7%以上，下游工业企业对煤

炭的需求将持续增长，从而带动煤炭产业保持持续快速发展。2004-06 
年煤炭消耗量分别为18.7亿吨、21.4 亿吨和23.7 亿吨，增长率分别

为18.4%、14.4%和10.7%。煤炭需求稳定持续增长为公司煤炭业务提供

了稳定的发展空间。（见图1）

（资料来源：募集说明书）
· 充足的煤炭资源储备和良好的煤炭质量促进了公司的发展

公司煤田位于太行山麓沁水煤田东部，煤层总厚度13～15米，矿区

含煤共16 层，从总体上看煤层稳定，地质构造和水文地质条件简单，

开采深度小。截止2006 年末，公司矿区井田规划总面积1,387.8 平方

公里，地质储量142 亿吨，可采储量79.68 亿吨，煤炭储量丰富，位

居国内前列。随着公司新元矿井、寺家庄矿井项目陆续建成投产，以

及公司新兼并收购的和顺长沟煤矿、昔阳坪上煤矿、左权永兴煤矿等

矿井技改完成，公司煤炭储量和产能将大幅增长，预计到2010 年将形

成8,000 万吨/年的生产能力，继续保持全国煤炭生产前列地位。
（资料来源：募集说明书）

· 较好的现金流获取能力

随着收入和利润水平的提高，公司经营性现金流得到较快提公司对长

期战略伙伴及主要钢铁、电力等用户的煤炭销售货款结算实行批量滚

动办法，根据用户的年合同签订量、月销售金额和货款回收周期，核

定在途资金限额；对其他用户实行预付款销售。公司较强的货款回收

管理使现金回笼率一直保持在较高水平。（见表1）

（资料来源：募集说明书）

不利因素

· 运输瓶颈制约煤炭销售

公司产品销售区域主要是华北、华东、东北地区的钢厂和电厂，虽然

公司积极发展公路运力，但铁路运力紧张仍在一定程度上影响了公司

煤炭产品省外销售，运输仍然是制约公司煤炭产品销售的瓶颈。

· 公司辅业种类繁多，盈利能力较弱

作为老国有企业，公司由于历史原因人员较多，负担较重，从上世纪90 年代开始，公司实行多种经营，发展辅业分流人员，公司辅业共有单位18 家，涉及建筑房地产开发、煤机制造、磁性材料、建材、煤层气开发等行业，这些业务为安置富余人员提供了多种渠道，维护了矿区稳定。但这些辅业大多依附于煤炭主业，多数属于劳动密集型，且种类繁杂，规模不大，竞争力不强，盈利能力较弱。辅业的亏损对公司整体盈利能力产生较大影响。（见表2）
（资料来源：募集说明书）
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评级结论

阳泉煤业在国民经济高速增长的大环境下面临着有利的发展机会，随着公司新建项目陆续发挥效益以及公司内部管理水平的进一步提升，势必会推动公司的盈利能力进一步上升。本期融资券募集资金的用途主要是用于补充正常经营流动资金需求；拓展融资渠道，优化债务结构；降低财务费用，提高盈利能力。截至2007年12月31日，阳泉煤业集团本部已获得银行授信额度合计161亿元，已使用105亿，还有56亿元授信额度未使用，通过以上分析，我们认为阳泉煤业对本次短期融资券的还本付息能力强，本次融资券偿还风险低。

指标说明：

· 资产负债率(%)：负债总额/资产总额×100% (Debit Ratio=Total Debts/Total Assets ×100%)

· 主营业务利润率(%)：主营业务利润/主营业务收入×100% (Gross Profit Margin=Gross Profit/Sales×100%)

· 流动比率：流动资产/流动负债(Current Ratio=Current Assets/Current Liabilities)

· 权益净利率(%)：净利润总额/股东权益平均余额×100%(ROE=Net Income/Average Common Equity×100%)
· 应收账款周转天数(天)：360/(销售收入净额/平均应收账款余额)(ACP=360/(Sales/Average Account Receivable))

· EBITDA利息保障倍数(倍)：EBITDA /利息支出(Interest Cover Ratio=EBITDA/Interest Expense)

· EBITDA/流动负债(%):EBITDA/流动负债×100%(EBITDA/CL=EBITDA/Current Liabilities×100%)
· 现金流动负债比：经营性活动产生的净现金流量／流动负债×100%（Operating cash flow ratio=Operating cash flow/current liabilities×100%）
短期融资券跟踪评级等级说明

	A-1级
	为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高。

	A-2级
	还本付息能力较强，安全性较高。

	A-3级
	还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响。

	B级
	还本付息能力较低，有一定的违约风险。

	C级
	还本付息能力很低，违约风险较高。

	D级
	不能按期还本付息。


公司性质说明：

国有独资：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为惟一股东单独投资设立的企业；或此类企业的全资下属子公司及此类子公司的全资孙公司等；可依此类推。
国有控股：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为股东之一参与设立，且单个国家授权投资机构或授权部门所持股份在50％以上、100％以下的企业；或此类企业的独资或控股子公司及此类子公司的全资或控股孙公司等；可依此类推。
国有企业：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为股东之一参与设立，且单个国家授权投资机构或授权部门所持股份在50％以下，但所有国家授权投资机构或国家授权部门合计股份超过50％的企业。
民营企业：个人或非政府性个人组织控股企业，及由此类企业控制的下属各层级企业。
外资企业：海外资本控股企业，及由此类企业控制的下属各层级企业。[image: image2.png]
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分析观点








图1：2001～2006 年我国煤炭产销量
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数据来源：募集说明书  鼎资整理





表1：各业务利润率


�
 2007 年  �
 2006 年  �
 2005 年  �
�
主营业务利润率  �
23.53%�
21.06%�
23.03%�
�
其中：煤炭  �
22.00%�
30.06%�
26.66%�
�
化工 �
25.12%�
19.76%�
15.30%�
�
铝业 �
19.27%�
6.33%�
-3.32%�
�



数据来源：募集说明书  鼎资整理








表2  2006 年公司辅业构成





�
建筑房地产 �
煤机


制造  �
磁材�
建材�
�
资产总额  �
147,362�
33,696�
63,920�
57,627�
�
比重（%）  �
4.67�
1.07�
2.03�
1.83�
�
主营业务收入  �
148,302�
25,638�
11,012�
15,391�
�
比重（%）  �
9.21�
1.59�
0.68�
0.96�
�
利润总额  �
474�
-3,049�
-155�
-3501�
�
比重（%）  �
0.63�
-4.06�
-0.21�
-4.66�
�
就业人员�
10,411�
2,167�
856�
2,100�
�
比重（%）  �
12.51�
2.6�
1.03�
2.52�
�






数据来源：募集说明书 鼎资整理











偿债能力分析


�数据来源：财务报表  鼎资整理


从杠杆比率看，公司2007 年负债与有形资产率、负债与所有者权益比率较上年均有所减少，尚处同行业合理水平，主要是公司2007 年资产总额增长较负债增长大和公司取得采矿权，导致实收资本中国家资本增加；公司2007年利息保障倍数较上两年下降幅度较大，主要源于公司财务费用的大幅增加，由于公司在建、扩建等项目对资金需求较大，公司银行融资额度增加，加之2006-2007 年的多次银行贷款利率上调，导致利息支出也随之有了较大幅度的提高。





经营能力分析
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数据来源：财务报表  鼎资整理





从效率比率看，公司2007 年总资产周转率、固定资产周转率较上两年有所降低，主要原因是公司06-07 年部分在建项目建成投产持续转入固定资产，同时新增生产使用固定资产20 亿元，从而导致固定资产较上一年度增加较大，而增加的额度大于主营业务收入和主营业务成本的增加幅度；净资产收益率2007 年较2006 年略有下降，在市场环境较好的情况下，公司存货的流动性和管理能力也在稳步提升，应收帐款流动性增强，质量较好。























万元�
2008�
2007�
2006�
2005�
�
主营业务收入净额�
1,772,550�
1,772,550�
1,610,919�
1,105,926�
�
主营业务利润�
105,603�
417,106�
339,322�
254,749�
�
净利润�
18,311�
21,619�
17,972�
1,233�
�
EBITDA�
 - �
229,784�
224,724�
167,279�
�
货币资金�
423,248�
385,889�
353,229�
316,763�
�
流动资产�
1,312,411�
1,224,900�
1,059,937�
979,145�
�
流动负债�
1,948,516�
1,927,775�
1,621,958�
1,289,849�
�
负债总额�
2,914,670�
2,834,708�
2,195,453�
1,623,694�
�
总资产�
4,137,171�
4,019,290�
3,152,759�
2,513,703�
�
经营活动产生的现金流�
71,409�
497,890�
435,750�
307,618�
�
资产负债�
0.70 �
0.71 �
0.70 �
0.65 �
�
流动比率(倍)�
0.67 �
0.64 �
0.65 �
0.80 �
�
EBITDA利息保障倍数倍)�
2.10 �
2.56 �
4.52 �
7.77 �
�
EBITDA/流动负债�
 - �
0.12 �
0.14 �
0.13 �
�
现金流动负债比�
0．04 �
0．28 �
0．29 �
0．30�
�
主营业务利润率�
0.06 �
0.24 �
0.21 �
0.23 �
�
净资产收益率�
1.52 �
2.02�
2.51�
0.42�
�
应收账款周转天数(天)�
105.57 �
29.68 �
32.09 �
39.82 �
�
存货周转天数(天)�
232.26 �
51.36 �
39.78 �
51.28 �
�



盈利能力分析


�


数据来源：财务报表  鼎资整理





从盈利能力看，2007 年公司销售利润率和成本费用利润率较上两年有所下降，主要原因为2007年，公司在扩大销售，增加利润的同时，受国家提高安全费用、环境治理基金、转产基金、可持续发展基金收费标准，贷款利率上调导致利息支出较大，及公司增加员工工资福利等因素的影响，公司成本增长幅度较大所至；2006 年公司净利润率较上两年增长较大，主要是2006 年山西三维华邦集团有限公司并入该公司，加之公司各产品价格当年均有不同程度的上涨所至。
































