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基本状况 

总股本(百万股) 13,259 

流通股本(百万股) 13,259 

市价(元) 5.99 

市值(百万元) 79,419 

流通市值(百万元) 79,419 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(10%)

(1%)

9%

19%

29%

38%

3/
24

/1
6

4/
24

/1
6

5/
24

/1
6

6/
24

/1
6

7/
24

/1
6

8/
24

/1
6

9/
24

/1
6

10
/2

4/
16

11
/2

4/
16

12
/2

4/
16

1/
24

/1
7

2/
24

/1
7

中煤能源 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 
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目标价格：8.6 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中煤能源（601898.SH）三季报

点评：第三季度扣非净利润大增，

业绩有望继续环比改善 

2 全年业绩符合预期，预计三季度

走出低谷 

3 煤价反弹将促公司四季度环比扭

亏为盈 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 59,270.8

7 

60,631.6

1 

71,146.6

5 

78,883.2

1 

84,855.5

1 增长率 yoy% -16.12% 2.30% 17.34% 10.87% 7.57% 
净利润 -2,520.09 2,026.53 7,028.97 7,568.23 7,707.77 

增长率 yoy% -428.70

% 

180.42% 246.85% 7.67% 1.84% 
每股收益（元） -0.19 0.15 0.53 0.57 0.58 
每股现金流量 0.55 0.91 1.04 1.37 1.48 

净资产收益率 -2.99% 2.34% 7.60% 7.70% 7.43% 
P/E — 38.01 11.30 10.49 10.30 
PEG — 0.21 0.05 1.37 5.59 
P/B 0.95 0.89 0.86 0.81 0.77 

投资要点 

 公司披露 2016 年度报：实现营业收入 606.3 亿元，同比增加 2.3%；归属
于上市公司股东净利润 20.3 亿元，同比扭亏 45.5 亿元，扣非后为 10.8 亿
元，同比扭亏 39.1 亿元，其中 Q1-Q4 分别为-2.8、-0.5、2.2、11.9 亿元；
折合 EPS 为 0.15 元/股，同比扭亏 0.34 元/股。拟派发现金红利 0.039 元/
股（含税），共计 5.1 亿元。 

 自产煤销量下滑，贸易煤销量大增。报告期内，受 276 限产及部分矿井关
停影响，公司商品煤产量 8099 万吨，同比下滑 15.2%，商品煤销量 8067
万吨，同比下滑 17.3%，其中动力煤销量 7095 万吨（-19.9%），炼焦煤销
量 972 万吨（+9%）。为了扩大市占率，公司扩大买断贸易煤规模，全年
贸易煤销售 4820 万吨，同比大幅增长 33.6%。煤炭合计销量 1.32 亿吨，
同比微降 4%。 

 自产商品煤价格上升成本下降，毛利率提升 10 个百分点。全年煤炭毛利总额
为 158.2 亿元（占总额比重 78%），同比大涨 20%，其中自产商品煤 155.4 亿
元，占比 98.2%。自产商品煤单位销售成本为 161.9 元/吨，同比下降 2.7%，
主要是单位材料成本下降 10.4 元/吨。由于煤价回升，自产煤动力煤均价上涨
17%，炼焦煤均价上涨 19.2%，自产煤毛利率提升 10 个百分点至 54%。 

 价格低迷拖累煤化工业务。报告期内，煤化工实现收入 105.5 亿元，同比下降
11.6%，毛利为 33.49 亿元，同比下降 16%，占总毛利比重为 16%，下降 5
个 pct。主要的煤化工产品聚乙烯、聚丙烯、尿素分别销售 35.8 万吨、35.3
万吨、198 万吨，同比增长 1.4%、9.3%和 12.9%，销售均价分别下降 1.7%、
6.3%和 30.8%。 

 煤机销量下降，煤矿装备业务收入下滑。受煤机行业恢复滞后、订单不足影响，
全年煤机总产量 21.3 万吨，同比下降 7.4%，煤矿装备业务收入 36.7 亿元，
同比下滑 18.3%，毛利 7.9 亿元，同比下滑 20.2%。 

 期间费用下降明显。报告期内，公司期间费用合计 160.2 亿元，同比下降约 4
0 亿元，期间费用率下降了 7.3 个百分点至 26%。其中，销售费用下降了 35.
4 亿元（-28.8%），主要由于自产下水煤销量下降以及铁路运费和港杂费下调
引起的。管理费用同比下降了 1.71 亿元（-4.6%）主要得益于会计科目调整及
办公费管控等。由于现金流改善，利息支出下降，财务费用同比下降 2.38 亿
元（-6%）。 

 剥离非主业，获得投资收益 10.2 亿元。为了优化资产、聚焦主业生产，报告
期内公司通过股权转让方式剥离了龙东煤矿、四方铝业、邯煤机、九鑫焦化、
灵石化工、东日升等 6 家企业，获得了非经常性收益 10.2 亿元。 

 央企巨擘，受益于国企改革。公司在山西、内蒙等地储备着丰富的高质量煤炭
资源，业绩弹性可观。国企改革将是煤炭行业 2017 年一项关键议题，公司大
股东中煤集团作为两大专业化煤炭央企之一，在国源煤炭整合平台上将发挥举
足轻重作用，作为旗下最大煤炭上市平台，或将受益于集团的资源整合。  

 盈利预测与估值：预计2017-2019年归属于母公司净利润为70.3/75.7/77.1
亿元，同比增长 247%、7.7%、1.8%，折合 EPS 分别是 0.53/0.57/0.58
元/股，维持 “买入”评级，给予 2018 年 15XPE，目标价 8.6 元。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性； 

[Table_Industry] 
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中煤能源(601898)/煤炭开采 煤炭毛利大幅提升，业绩重回上升通道 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 70,664 59,271 60,632 71,147 78,883 84,856 货币资金 26,482 32,198 15,268 22,038 27,229 31,315

    增长率 -14.16% -16.1% 2.3% 17.3% 10.9% 7.6% 应收款项 16,684 19,327 18,074 21,601 24,592 26,551

营业成本 -49,434 -40,696 -40,321 -42,038 -45,941 -49,620 存货 8,622 6,825 7,391 7,458 8,228 8,836

    %销售收入 70.0% 68.7% 66.5% 59.1% 58.2% 58.5% 其他流动资产 3,993 3,669 3,808 3,836 3,967 4,080

毛利 21,229 18,575 20,311 29,108 32,942 35,235 流动资产 55,781 62,019 44,541 54,933 64,016 70,781

    %销售收入 30.0% 31.3% 33.5% 40.9% 41.8% 41.5%     %总资产 23.0% 24.1% 18.4% 21.6% 24.0% 25.2%

营业税金及附加 -1,078 -1,493 -1,900 -2,134 -2,366 -2,546 长期投资 15,489 19,047 19,919 19,919 19,919 19,919

    %销售收入 1.5% 2.5% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 固定资产 124,833 127,521 127,212 128,225 131,511 138,309

营业费用 -12,554 -12,297 -8,761 -10,672 -11,832 -12,728     %总资产 51.4% 49.6% 52.6% 50.5% 49.3% 49.2%

    %销售收入 17.8% 20.7% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 无形资产 38,257 39,159 40,254 40,754 41,335 41,915

管理费用 -4,179 -3,688 -3,517 -4,269 -4,733 -5,091 非流动资产 186,925 194,961 197,307 198,821 202,687 210,066

    %销售收入 5.9% 6.2% 5.8% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 77.0% 75.9% 81.6% 78.4% 76.0% 74.8%

息税前利润（EBIT） 3,419 1,098 6,132 12,033 14,010 14,870 资产总计 242,706 256,980 241,849 253,754 266,703 280,847

    %销售收入 4.8% 1.9% 10.1% 16.9% 17.8% 17.5% 短期借款 12,837 30,650 22,735 30,927 24,316 22,741

财务费用 -1,952 -3,981 -3,743 -2,682 -2,796 -2,989 应付款项 30,626 26,735 28,487 29,192 32,389 35,030

    %销售收入 2.8% 6.7% 6.2% 3.8% 3.5% 3.5% 其他流动负债 5,466 10,262 10,194 11,013 11,786 12,575

资产减值损失 -507 -324 -600 -302 -321 -346 流动负债 48,929 67,647 61,416 71,133 68,491 70,346

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 51,016 54,480 43,497 38,497 46,497 51,497

投资收益 457 445 1,643 600 600 600 其他长期负债 39,429 34,053 34,143 34,143 34,143 34,143

    %税前利润 30.0% -17.6% 48.7% 6.1% 5.2% 4.9% 负债 139,374 156,180 139,055 143,772 149,130 155,986

营业利润 1,416 -2,762 3,432 9,650 11,493 12,135 普通股股东权益 87,345 84,267 86,753 92,456 98,300 103,754

  营业利润率 2.0% -4.7% 5.7% 13.6% 14.6% 14.3% 少数股东权益 15,987 16,533 16,041 17,526 19,272 21,108

营业外收支 105 237 -61 250 150 100 负债股东权益合计 242,706 256,980 241,849 253,754 266,703 280,847

税前利润 1,521 -2,525 3,371 9,900 11,643 12,235

    利润率 2.2% -4.3% 5.6% 13.9% 14.8% 14.4% 比率分析

所得税 -299 461 -439 -1,386 -2,329 -2,692 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 19.7% 18.3% 13.0% 14.0% 20.0% 22.0% 每股指标

净利润 1,222 -2,064 2,932 8,514 9,315 9,543 每股收益(元) 0.058 -0.190 0.153 0.530 0.571 0.581

少数股东损益 455 456 905 1,485 1,747 1,835 每股净资产(元) 6.588 6.356 6.543 6.973 7.414 7.825

归属于母公司的净利润 767 -2,520 2,027 7,029 7,568 7,708 每股经营现金净流(元) 0.383 0.549 0.910 1.036 1.370 1.484

    净利率 1.1% -4.3% 3.3% 9.9% 9.6% 9.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.039 0.100 0.130 0.170

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.88% -2.99% 2.34% 7.60% 7.70% 7.43%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.32% -0.98% 0.84% 2.77% 2.84% 2.74%

净利润 1,222 -2,064 2,932 8,514 9,315 9,543 投入资本收益率 1.69% 0.54% 3.22% 6.11% 6.47% 6.45%

少数股东损益 0 0 0 1,485 1,747 1,835 增长率

非现金支出 5,647 7,063 6,907 6,782 7,452 7,970 营业总收入增长率 -14.16% -16.12% 2.30% 17.34% 10.87% 7.57%

非经营收益 753 2,544 2,079 1,832 2,046 2,289 EBIT增长率 -48.77% -67.88% 458.48% 96.23% 16.43% 6.14%

营运资金变动 -2,538 -259 151 -3,392 -641 -126 净利润增长率 -78.56% -428.70% 180.42% 246.85% 7.67% 1.84%

经营活动现金净流 5,084 7,285 12,068 15,220 19,917 21,512 总资产增长率 12.92% 5.88% -5.89% 4.92% 5.10% 5.30%

资本开支 19,523 11,372 7,540 7,744 10,847 14,902 资产管理能力

投资 -2,660 -1,977 -245 0 0 0 应收账款周转天数 42.6 55.1 52.2 51.6 52.4 52.1

其他 4,417 -12,973 18,361 600 600 600 存货周转天数 57.0 69.3 64.3 64.8 65.4 65.0

投资活动现金净流 -17,767 -26,322 10,575 -7,144 -10,247 -14,302 应付账款周转天数 149.4 178.0 168.2 168.3 169.9 169.1

股权募资 315 514 249 0 0 0 固定资产周转天数 322.2 491.5 515.9 423.4 371.0 342.9

债权募资 25,242 17,802 -17,315 3,192 1,389 3,425 偿债能力

其他 -5,975 -6,215 -6,879 -3,014 -4,122 -4,713 净负债/股东权益 66.03% 78.20% 74.78% 66.64% 59.10% 55.12%

筹资活动现金净流 19,582 12,102 -23,945 178 -2,733 -1,288 EBIT利息保障倍数 1.8 0.3 1.6 4.5 5.0 5.0

现金净流量 6,899 -6,936 -1,302 8,255 6,937 5,921 资产负债率 57.42% 60.78% 57.50% 56.66% 55.92% 55.54%  

来源：中泰证券研究所 

  

  

图表 1： 三张报表摘要 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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