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基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 101534 

已上市流通股（万股） 101534 

总市值（亿元） 54 

流通市值（亿元） 54 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） -7.4 

资产负债率 62.1% 

主要股东 郑州煤炭工业(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 63.83% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -1 13 

相对表现 -3 -7 3  

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

公司两年亏损，年报之后将被*ST，目前时点并不适合介入。预计 2017 年产销

量在 1000 万吨的水平，假定秦皇岛 Q5500 均价在 550，可实现 EPS 为 0.41，

估值并不贵；今年神火集团董事长李崇调任郑煤集团董事长，国企改革预期升

温，2017 年建议重点关注郑煤。短期我们给予“中性-A”评级，建议等待 ST

之后的布局机会。  

 产能：核定产能 1075 万吨，其中 235 万吨将于年底推出。公司目前有 7 对

生产矿井，按照 330 天核定的产能为 1075 万吨，其中权益产能 906 万吨，

权益占比 84%。煤种为动力煤，公司没有洗煤厂，直接以原煤销售。190 万

吨的米村矿和 45 万吨的教学二矿将于年底推出，但不影响今年产量，对产量

的影响在明年。两对矿井退出后公司产能将下降到 840 万吨。此外，公司已

经没有在建矿井。 

 产量：预计 2017 年煤炭产销 1000 万吨。公司近几年煤炭产销量维持在 1100

万吨的水平，2016 年高岭矿关闭，预计 2017 年公司煤炭产量 1000 万吨，今

年米村和教学二矿退出之后，预计 2018 年煤炭产量下降到 800 万吨。 

 价格：目前公司原煤不含税价格 450-480 元/吨，基本上回到了 2013 年的水

平。如果秦皇岛 Q5500 动力煤 2017 年中枢在 550-570 元/吨，我们测算公司

综合售价会在 385-400 之间。 

 成本：公司吨煤完全成本在 320 元左右，2017 年仍旧会控制成本。 

 盈利预测及评级：给予“中性-A”评级。假定 2017 年秦皇岛 Q5500 均价在

550 附近，预计公司综合煤价 385 元/吨，完全成本 320 元/吨，吨煤净利 55

元，销量 1000 万吨，权益占比 84%，测算煤炭净利 4.6 亿，其他亏损 0.5 亿，

归母净利 4.1 亿，EPS 为 0.41。由于公司两年亏损，年报之后将被*ST，目

前时点并不适合介入。今年神火集团董事长李崇调任郑煤集团董事长，国企

改革预期升温，2017 年建议重点关注郑煤。短期我们给予“中性-A”评级，

建议等待 ST 之后的布局机会 

 风险提示：宏观经济复苏低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 19495 11996 10796 11660 10960 

同比增长 -5% -38% -10% 8% -6% 

营业利润(百万元) 273 (479) (636) 430 321 

同比增长 -40% -276% 33% -168% -25% 

净利润(百万元) 62 (544) (602) 414 310 

同比增长 44% -974% 11% -169% -25% 

每股收益(元) 0.06 (0.54) (0.59) 0.41 0.31 

PB 1.3 1.6 1.9 1.7 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：郑煤煤矿明细 

单位：万吨 煤种 权益占比 保有储量 可采储量 核定产能 权益产能

-330 

状态 备注 

赵家寨 动力煤 51% 37734 21777 300 153 在产  

超化 动力煤 100% 4753 3564 180 180 在产  

告成 动力煤 100% 13125 9844 120 120 在产  

白坪 动力煤 100% 13253 6100 180 180 在产  

芦沟 动力煤 100% 1433 1075 60 60 在产  

米村 动力煤 100% 1487 1115 190 190 在产 年底关 

教学二矿 动力煤 51% 705 529 45 23 在产 年底关 

  84% 72490 44005 1075 906   
资料来源：wind、招商证券 

表 2：煤炭历史损益测算 

单位：元/吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 

综合售价 473 481 432 353 247 235 

原煤产量 486 1111 1119 1095 1042 518 

商品煤产量       

销量 472 1093 1070 1055 1014 530 

原煤洗出率       

成本测算：       

原材料 60 50 40 33 19 17 

燃料及动力 22 22 21 22 16 16 

职工薪酬 140 138 137 117 96 80 

折旧摊销 30 30 31 29 28 28 

维简及安全费用 60 50 49 49 51 35 

其他 34 17 13 7 15 13 

生产成本 346 306 292 256 227 189 

吨煤毛利 128 175 140 97 20 45 

毛利率 27% 36% 32% 27% 8% 19% 

三费及附加 51 63 57 51 49 30 

完全成本 431 396 377 348 310 273 

吨煤利润 42.8 84.7 54.9 4.9 -62.7 -38.5 

所得税 11 21 14 1 0 0 

吨煤净利 32.1 63.5 41.1 3.7 -62.7 -38.5 

煤炭业务损益(亿元) 1.5 6.9 4.4 0.4 -6.4 -2.0 

现金生产成本 316 277 261 227 198 161 

现金完全成本 396 362 341 314 276 240 
资料来源：wind、招商证券 

表 3：煤炭盈利弹性测算 

秦港 Q5500 470 500 535 550 570 600 

综合售价 329 350 375 385 399 420 

完全成本 320 320 320 320 320 320 

吨煤利润 9 30 55 65 79 100 

所得税 1  5  8  10  12  15  

吨煤净利 8  26  46  55  67  85  

销量-万吨 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

煤炭净利-万元 7650 25500 46325 55250 67150 85000 

权益占比 84% 84% 84% 84% 84% 84% 

权益净利 6426 21420 38913 46410 56406 71400 

其他净利 -5000 -5000 -5000 -5000 -5000 -5000 

归母净利 1426 16420 33913 41410 51406 66400 
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秦港 Q5500 470 500 535 550 570 600 

股本-万 101534 101534 101534 101534 101534 101534 

EPS 0.01 0.16 0.33 0.41 0.51 0.65 
资料来源：wind、招商证券 

表 4：EPS 敏感性分析 

秦皇岛 Q5500/完全成本 470 500 535 550 570 600 

300 0.15 0.30 0.47 0.55 0.65 0.79 

310 0.08 0.23 0.40 0.48 0.58 0.72 

320 0.01 0.16 0.33 0.41 0.51 0.65 

330 -0.06 0.09 0.26 0.34 0.44 0.58 

340 -0.13 0.02 0.19 0.27 0.37 0.51 
资料来源：wind、招商证券 

 
 

图 1：郑州煤电历史 PE Band  图 2：郑州煤电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3876 4079 3176 3405 3411 

现金 1333 1844 1256 1342 1467 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 696 630 567 613 576 

应收款项 1030 966 823 889 836 

其它应收款 90 84 75 81 77 

存货 304 301 241 255 242 

其他 423 255 213 226 214 

非流动资产 7489 7017 7003 6992 6983 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 5347 5085 5142 5194 5242 

无形资产 750 694 624 562 506 

其他 1392 1238 1237 1235 1235 

资产总计 11365 11096 10179 10397 10394 

流动负债 5492 6431 5677 5249 5029 

短期借款 1480 3420 4225 3760 3574 

应付账款 1093 978 579 611 581 

预收账款 231 113 94 99 94 

其他 2688 1920 779 779 779 

长期负债 601 223 723 923 923 

长期借款 392 0 500 700 700 

其他 209 223 223 223 223 

负债合计 6094 6654 6400 6173 5952 

股本 1015 1015 1015 1015 1015 

资本公积金 813 550 550 550 550 

留存收益 2389 1874 1272 1676 1862 

少数股东权益 1054 1002 941 983 1015 

归属于母公司所有者权益 4218 3439 2838 3241 3427 

负债及权益合计 11365 11096 10179 10397 10394  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (308) (297) (405) 1111 1165 

净利润 62 (544) (602) 414 310 

折旧摊销 694 511 512 510 508 

财务费用 288 240 280 260 240 

投资收益 (341) (296) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (1223) (177) (516) (110) 87 

其它 212 (32) (70) 47 29 

投资活动现金流 454 371 (500) (500) (500) 

资本支出 (16) (8) (500) (500) (500) 

其他投资 470 379 0 0 0 

筹资活动现金流 (718) 312 317 (525) (540) 

借款变动 (514) 506 587 (265) (186) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 143 (263) 0 0 0 

股利分配 (254) (102) 0 (10) (124) 

其他 (93) 171 (270) (250) (230) 

现金净增加额 (572) 385 (588) 86 125  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 19495 11996 10796 11660 10960 

营业成本 18348 11746 9716 10260 9754 

营业税金及附加 131 116 104 112 106 

营业费用 116 96 64 94 65 

管理费用 658 508 457 494 464 

财务费用 268 227 280 260 240 

资产减值损失 43 78 820 20 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 341 296 10 10 10 

营业利润 273 (479) (636) 430 321 

营业外收入 30 3 15 15 15 

营业外支出 10 12 10 10 10 

利润总额 293 (489) (631) 435 326 

所得税 130 111 32 (21) (16) 

净利润 163 (600) (663) 456 342 

少数股东损益 100 (55) (61) 42 32 

归属于母公司净利润 62 (544) (602) 414 310 

EPS（元） 0.06 (0.54) (0.59) 0.41 0.31  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -5% -38% -10% 8% -6% 

营业利润 -40% -276% 33% -168% -25% 

净利润 44% -974% 11% -169% -25% 

获利能力      

毛利率 5.9% 2.1% 10.0% 12.0% 11.0% 

净利率 0.3% -4.5% -5.6% 3.5% 2.8% 

ROE 1.5% -15.8% -21.2% 12.8% 9.0% 

ROIC 26.1% -3.4% -4.4% 8.3% 6.8% 

偿债能力      

资产负债率 53.6% 60.0% 62.9% 59.4% 57.3% 

净负债比率 21.0% 37.3% 46.4% 42.9% 41.1% 

流动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

速动比率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 1.7 1.1 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 64.5 38.8 35.8 41.4 39.3 

应收帐款周转率 29.8 12.0 12.1 13.6 12.7 

应付帐款周转率 18.8 11.3 12.5 17.2 16.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.06 -0.54 -0.59 0.41 0.31 

每股经营现金 -0.30 -0.29 -0.40 1.09 1.15 

每股净资产 4.15 3.39 2.79 3.19 3.38 

每股股利 0.10 0.10 0.01 0.12 0.09 

估值比率      

PE 86.9 -9.9 -9.0 13.1 17.5 

PB 1.3 1.6 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 8.4 49.3 63.1 8.2 9.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

沈菁：毕业于英国曼彻斯特大学，理学硕士，2014 年 3 月年加入招商证券。 

刘晓飞：毕业于南开大学，金融学硕士，2015 年 7 月加入招商证券。 

招商煤炭研究小组所获荣誉：荣获 2007~2015 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师；2010~2015 年度煤炭

开采行业最佳分析师“金牛奖”；2008~2015 年度煤炭开采行业最佳分析师“水晶球奖”。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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