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 受益煤价上涨，公司成功扭亏 
中煤能源(601898) 
2016 年年报：公司成功扭亏 

中煤能源 2016 年实现营收约 606.31 亿元，同比增长 2.3%；归属于母公
司净利 20.26 亿元，同比增加 45.46 亿元；基本每股收益 0.15 元，同比增
加 0.34 元；公司全年业绩略微超出我们预期，公司业绩提升的主要原因在
于煤炭价格的恢复性上涨。公司 2016 年全年，公司自产煤销售价格为 350

元/吨，同比去年同期增加 56 元/吨，销售价格同比上涨 19%。 

 

四季度公司净利润大幅度好转 

2016 年前三季度，公司取得归母净利润 8.93 亿元，在四季度公司取得归
母净利润 11.34 亿元，环比大幅度提高，我们判断公司四季度净利润环比
提高的主要原因在于公司四季度煤炭售价的大幅度提升，在全国持续进行
供给侧改革以及国家制定了 500~570 元/吨的动力煤绿色价格区间的前提
下，我们判断煤炭价格再度大幅度下跌的风险并不高，公司 2017 年煤炭
售价同比还将有所提高。 

 

供给侧改革持续推进，公司持续受益于煤价均价提高 
中国在 2017 年将持续推进供给侧改革，国家能源局于 2 月份发布《2017

年能源工作指导意见》，其中将化解防范产能过剩作为重点任务之一，并提
出 2017 年要力争关闭落后煤矿 500 处以上，退出产能 5000 万吨左右。煤
炭行业去产能的大前提下，公司作为煤炭央企将持续受益于煤炭价格均价
的提高以及行业集中度的提高，我们判断环渤海动力煤指数将稳定在
550~570 元/吨附近。 

 

煤价保持稳定，公司利润持续改善，维持“增持”评级 

在国内煤炭价格均价趋向稳定且环比有所提高的情况下，我们上调了公司
未来的营业收入以及净利润预期，预期公司 2017-2019 年将实现营业收入
757.90 亿元、788.21 亿元、803.98 亿元，预期公司 2017-2019 年将实现
净利润 49.17 亿元、52.96 亿元、55.11 亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元、
0.40 元和 0.42 元，当前股价对应 PE 为 15.99 倍、14.85 倍、14.27 倍，
对应的 PB 分别为 0.87 倍、0.83 倍、0.80 倍，公司 PB 在煤炭公司中相对
较低，同时因煤炭价格涨幅超出预期，因此我们上调了公司目标价格至即
6.44~7.09 元，对应 2017 年公司 PB1~1.1 倍，维持“增持”评级。 

 
风险提示:煤价大幅度下跌；原料成本及产品价格波动；公司经营治理等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 13,259 

流通 A 股 (百万股) 9,152 

52 周内股价区间 (元) 4.56-7.03 

总市值 (百万元) 78,624 

总资产 (百万元) 241,849 

每股净资产 (元) 6.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 59,271 60,632 75,790 78,821 80,398 

+/-%  (16.12) 2.30 25.00 4.00 2.00 

净利润 (百万元) (2,520) 2,027 4,917 5,296 5,511 

+/-%  (428.70) 180.42 142.61 7.71 4.07 

EPS (元) (0.19) 0.15 0.37 0.40 0.42 

PE (倍) (31.20) 38.80 15.99 14.85 14.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/2e3c94e4-e748-4d69-aac3-96a2bfb58d70.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/2e3c94e4-e748-4d69-aac3-96a2bfb58d70.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/bf71542c-bc6c-4590-a482-b85f497d1321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/bf71542c-bc6c-4590-a482-b85f497d1321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/acce5b92-3d10-424c-970e-2328a2198584.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/acce5b92-3d10-424c-970e-2328a2198584.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 62,019 44,541 65,593 79,203 94,808 

现金 32,198 15,268 29,874 41,897 57,027 

应收账款 9,680 7,659 10,375 10,854 10,896 

其他应收账款 6,058 3,616 5,368 5,685 5,596 

预付账款 1,259 1,264 1,445 1,490 1,519 

存货 6,825 7,391 8,427 8,654 8,822 

其他流动资产 5,999 9,343 10,105 10,623 10,948 

非流动资产 194,961 197,307 189,326 182,141 173,881 

长期投资 13,255 14,184 13,342 13,608 13,615 

固定投资 87,360 84,021 98,404 100,874 97,387 

无形资产 39,096 40,156 40,766 41,348 41,943 

其他非流动资产 55,250 58,947 36,813 26,310 20,935 

资产总计 256,980 241,849 254,919 261,344 268,689 

流动负债 67,647 61,416 67,414 67,455 68,220 

短期借款 5,658 6,573 6,268 6,370 6,336 

应付账款 19,039 18,114 21,401 21,799 22,269 

其他流动负债 42,949 36,729 39,745 39,287 39,616 

非流动负债 89,316 78,473 78,358 78,407 78,406 

长期借款 54,480 43,497 43,497 43,497 43,497 

其他非流动负债 34,836 34,976 34,861 34,911 34,909 

负债合计 156,962 139,888 145,772 145,863 146,626 

少数股东权益 16,533 16,041 18,311 20,800 23,435 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259 13,259 

资本公积 37,538 38,138 38,138 38,138 38,138 

留存公积 31,228 33,130 39,440 43,260 47,183 

归属母公司股 83,484 85,920 90,836 94,682 98,628 

负债和股东权益 256,980 241,849 254,919 261,344 268,689  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 59,271 60,632 75,790 78,821 80,398 

营业成本 40,696 40,321 46,990 48,081 49,042 

营业税金及附加 1,493 1,900 2,220 2,362 2,391 

营业费用 12,297 8,761 10,952 11,823 12,060 

管理费用 3,688 3,517 4,517 4,690 4,767 

财务费用 3,981 3,743 4,079 3,842 3,640 

资产减值损失 323.91 599.81 108.38 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 25.00 24.00 

投资净收益 444.66 1,643 1,206 995.68 1,072 

营业利润 (2,762) 3,432 8,131 9,043 9,593 

营业外收入 354.77 198.59 354.77 354.77 354.77 

营业外支出 117.36 260.02 30.52 131.81 132.74 

利润总额 (2,525) 3,371 8,455 9,266 9,815 

所得税 (460.88) 439.23 1,268 1,483 1,669 

净利润 (2,064) 2,932 7,187 7,784 8,147 

少数股东损益 455.91 905.18 2,270 2,488 2,636 

归属母公司净利润 (2,520) 2,027 4,917 5,296 5,511 

EBITDA (倍) 7,958 13,482 19,755 21,626 22,568 

EPS (元) (0.19) 0.15 0.37 0.40 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (16.12) 2.30 25.00 4.00 2.00 

营业利润 (295.03) 224.25 136.89 11.22 6.08 

归属母公司净利润 (428.70) 180.42 142.61 7.71 4.07 

获利能力 (%)      

毛利率 31.34 33.50 38.00 39.00 39.00 

净利率 (4.25) 3.34 6.49 6.72 6.85 

ROE (3.02) 2.36 5.41 5.59 5.59 

ROIC 0.63 3.97 6.75 7.38 7.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.08 57.84 57.18 55.81 54.57 

净负债比率 (%) 54.24 47.35 47.25 46.61 46.57 

流动比率 0.92 0.73 0.97 1.17 1.39 

速动比率 0.81 0.60 0.85 1.04 1.26 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.24 0.31 0.31 0.30 

应收账款周转率 6.29 6.61 7.90 7.00 6.96 

应付账款周转率 2.05 2.17 2.38 2.23 2.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.19) 0.15 0.37 0.40 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.91 1.12 1.41 1.51 

每股净资产(最新摊薄) 6.30 6.48 6.85 7.14 7.44 

估值比率      

PE (倍) (31.20) 38.80 15.99 14.85 14.27 

PB (倍) 0.94 0.92 0.87 0.83 0.80 

EV_EBITDA (倍) 18.23 10.76 7.34 6.71 6.43  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 7,285 12,068 14,823 18,702 20,051 

净利润 (2,064) 2,932 7,187 7,784 8,147 

折旧摊销 6,740 6,307 7,546 8,741 9,335 

财务费用 3,981 3,743 4,079 3,842 3,640 

投资损失 (444.66) (1,643) (1,206) (995.68) (1,072) 

营运资金变动 674.20 (312.57) (3,367) (691.08) (22.77) 

其他经营现金 (1,601) 1,042 584.72 21.66 24.32 

投资活动现金 (26,322) 10,575 1,134 (452.68) 4.38 

资本支出 11,441 9,016 0.00 0.00 0.00 

长期投资 2,370 917.41 (1,071) 373.98 (8.57) 

其他投资现金 (12,511) 20,509 63.29 (78.71) (4.18) 

筹资活动现金 12,099 (23,951) (1,351) (6,226) (4,926) 

短期借款 (347.12) 915.10 (305.03) 101.68 (33.89) 

长期借款 3,464 (10,983) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 380.51 599.86 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 8,602 (14,484) (1,046) (6,327) (4,892) 

现金净增加额 (6,936) (1,302) 14,605 12,023 15,130  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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