
 

 

 
证券研究报告 — 调整评级 2017 年 3 月 27 日 

股票代码 601898.CH 1898.HK 

评级 买入 买入 
原评级 持有 买入 

收盘价 人民币 5.93 港币 4.05 

目标价 人民币 6.65 港币 5.37 

原目标价 人民币 6.47 港币 5.27 

上/下浮比例 +12% +33% 

目标价格基础 
1 倍 2017 年市

净率 

0.7倍2017年市

净率 

板块评级 中立 增持 

支撑 

 预计 2017 年国际会计准则下盈利同比增长

1.7 倍，得益于煤价上涨以及新项目的贡献 

 公司在产能替换方面已经取得进展。这将使

得之前没得到批准的三个煤矿最快在 2018

年投产 

 将国际会计准则下 2017-18 年盈利预测上调

6-15%。维持买入评级 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.1 (3.6) 3.5 13.4 

相对新华富时 A50指数  (1.7) (1.8) (0.7) 6.0 

 
发行股数 (百万) 13,259 

流通股 (%) 8 

流通股市值 (人民币 百万) 78,624 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 104 

净负债比率 (%) (2017E) 73 

主要股东(%)  

  中煤能源集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017年 3月 23日收市价为标准 
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中煤能源 

H股盈利高于预期，上调 A股评级 

中煤能源在中国会计准则下的盈利符合预期，国际会计准则下的盈利比我们

的预测高 15%，主要由于煤炭板块收入高于预期以及财务成本低于预期。

我们将国际会计准则下 2017-18 年盈利预测上调 6-15%，将中国会计准则

下盈利预测上调 3-8%。由于公司盈利前景改善，我们重申对公司 H 股的买
入评级，将 A 股评级上调至买入。 

支撑评级的要点 

 我们预计 2017 年秦皇岛主要动力煤价格将同比增长 17%，因此公司在国

际会计准则下的净利润同将比增长 1.7倍。公司于 2016 年处臵了大量亏

损的焦化业务，因此公司业绩不会再被拖累。预计年产 50 万吨的蒙大

煤制烯烃项目和持股 38.75%的中天合创能源一期项目将会为公司贡献

半年业绩。 

 三个之前未获政府批准新矿的产能臵换计划已经被国家发改委批准，目

前正等待最后审批。这将为总产能达 2,900 万吨/年的新煤矿提供积极条

件，最早将在 2018年投产。 

 我们目前的盈利预测依然有上行空间。动力煤价格目前高于我们的预

测。我们还未将一个全新的 2 x 660MW 的发电厂的贡献考虑在内，此发

电厂最早将在 2018年开始供电， 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格大幅下降 

 煤化工产品利润率低于预期 

估值 

 我们将 H股目标价由 5.27港币上调至 5.37港币。目标估值对应 0.7倍当

期市净率。 

 A股方面，将目标价由 6.47 人民币上调至 6.65人民。估值保持在 1倍当

期市净率。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 59,271 60,632 70,353 71,267 71,643 

  变动 (%) (16) 2 16 1 1 

净利润 (人民币 百万) (2,520) 2,027 4,508 4,727 5,398 

全面摊薄每股收益(人民币)   (0.190) 0.153 0.340 0.356 0.407 

变动 (%) (428.7) NM 122.5 4.8 14.2 

市场预期每股收益(人民币)        0.165 0.156       

先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.314 0.345       

   调整幅度 (%) - - 8.2 3.2 N/A 

核心每股收益(人民币)   (0.190) 0.077 0.340 0.356 0.407 

变动 (%) (428.7) (140.5) 342.1 4.8 14.2 

全面摊薄市盈率(倍) N/M 38.8 17.4 16.6 14.6 

核心市盈率(倍) N/M 77.1 17.4 16.6 14.6 

每股现金流量 (人民币) 0.56 0.99 1.05 0.94 1.19 

价格/每股现金流量 (倍) 10.6 6.0 5.7 6.3 5.0 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.8 12.2 9.1 8.7 8.0 

每股股息 (人民币) 0.000 0.039 0.111 0.116 0.132 

股息率 (%) 0.0 0.7 1.9 2.0 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 



 

2017年 3月 27日 中煤能源 4 

股价表现 — H 股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.1 (5.4) 14.4 21.6 

相对恒生中国企业指数  (1.4) (5.1) 0.2 2.9 

 
 

发行股数 (百万) 13,259 

流通股 (%) 31 

流通股市值 (港币 百万) 53,698 

3个月日均交易额 (港币 百万) 45 

净负债比率 (%) (2017E) 73 

主要股东(%)  

  中煤能源集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017年 3月 23日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 59,271 60,632 70,353 71,267 71,643 

  变动 (%) (16) 2 16 1 1 

净利润 (人民币 百万) (3,267) 1,742 4,663 4,868 5,578 

全面摊薄每股收益(人民币)   (0.246) 0.131 0.352 0.367 0.421 

变动 (%) (2,415.3) NM 167.7 4.4 14.6 

市场预期每股收益(人民币)        0.248 0.263       

先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.307 0.347       

   调整幅度 (%) - - 14.5 5.8 N/A 

核心每股收益(人民币)   (0.246) 0.055 0.352 0.367 0.421 

变动 (%) (2,415.3) (122.5) 534.5 4.4 14.6 

全面摊薄市盈率(倍) N/M 27.3 10.2 9.8 8.5 

核心市盈率(倍) N/M 64.7 10.2 9.8 8.5 

每股现金流量 (人民币) 1.04 1.34 1.54 1.42 1.41 

价格/每股现金流量 (倍) 3.4 2.7 2.3 2.5 2.5 

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.6 10.0 6.6 6.3 5.8 

每股股息 (人民币) 0.000 0.039 0.111 0.116 0.132 

股息率 (%) 0.0 1.1 3.1 3.2 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

H 股盈利高于预期 

中煤能源 2016年国际会计准则下的盈利达到 17.15亿元人民币，高于我们的

预测值 15%，相较 2015 年 32.67 亿元净亏损大幅改善。实际值与预测值的差

异主要来自煤炭业务盈利高于预期以及利息费用低于预期。 

在中国会计准则下，净利润达到 20.27 亿元人民币，符合公司指引范围 18-22

亿元人民币。相较 2015年 25.2亿元人民币的净亏损同样大幅改善。 

业绩大幅提高主要由于煤炭板块大幅复苏，2016年贡献经营利润 40.7 亿元人

民币，去年则产生高达 21.85 亿元人民币净亏损（均在国际会计准则下）。

煤炭业务毛利率由 2015年的 0.3%大幅升至 2016 年的 14.4%。自产煤方面，实

现价格同比增长 19%至 350人民币/吨，且单位销售成本同比下降 8.8%至 271.96

人民币/吨，因此自产煤销量下降 17%的影响已被完全抵消。此外，公司处臵

产生亏损或盈利性不佳的资产（主要是焦化业务）也获得 10亿元人民币的一

次性收益。 

 

2017 年仍将保持强劲增长 

预计 2017年公司在国际会计准则下的盈利同比增长 1.7倍，实现价格将同比

增长 23%，公司指引预测销售量将持平。公司的两个煤化工项目——年产量

50万吨的蒙大煤制烯烃项目和持股 38.75%的中天合创能源一期项目（两个煤

矿总产能 2,500万吨/年，甲醇产能 360 万吨/年）目前已在试运营，预计将在

2017年贡献半年业绩。而被处臵的焦化业务也不会再拖累公司的业绩。 

 

盈利预测及评级调整 

我们将国际会计准则下 2017-18年盈利预测上调 6-15%，将中国会计准则下经

资产负债表日后调整的盈利预测上调 3-8%。我们重申对 H股的买入评级，将

A股评级由持有上调至买入，因为我们已预见到足够的上行空间。 
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图表 1. 业绩摘要（H 股） 

年结日：12月 31日 (人

民币，百万) 2015 2016 同比 % 

收入 59,271 60,632 2 

销售成本 (55,167) (50,739) (8) 

毛利润 4,104 9,892 141 

销售、一般及管理费用 (4,400) (4,750) 8 

其他收入 56 13 (76) 

其他净收益 283 980 246 

经营利润 43 6,136 14,097 

净财务成本 (3,981) (3,743) (6) 

联营公司 362 608 68 

税后利润 (3,576) 3,001 na 

税收 748 (299) na 

税后利润 (2,828) 2,703 na 

少数股东权益 (439) (987) 125 

净利润 (3,267) 1,715 na 

每股收益 (人民币) (0.25) 0.13 na 

每股股息 (人民币) - 0.039 nm 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 经营利润分拆（H 股） 

年结日：12月 31肉 (人

民币，百万) 2015 2016 同比% 

煤炭 (2,185) 4,070 na 

煤化工 2,457 2,126 (13) 

煤炭开采设备 121 117 (4) 

其他 (35) 171 na 

未分配 (316) (348) 10 

总计 43 6,136 14,097 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 业绩摘要（A 股） 

年结日：12月 31日 (人

民币 百万) 2015 2016 同比% 

收入 59,271 60,632 2 

销售成本 (40,696) (40,321) (1) 

销售税及附加 (1,493) (1,900) 27 

毛利润 17,083 18,411 8 

销售费用 (12,297) (8,761) (29) 

管理费用 (3,688) (3,517) (5) 

净财务费用 (3,981) (3,743) (6) 

减值损失 (324) (600) 85 

联营及合营公司 359 611 70 

其他投资收入 86 1,031 1,105 

经营利润 (2,762) 3,432 na 

营业外收入 355 199 (44) 

营业外费用 (117) (260) 122 

税前利润 (2,525) 3,371 na 

税费 461 (439) na 

税后利润 (2,064) 2,932 na 

少数股东权益 (456) (905) 99 

净利润 (2,520) 2,027 na 

    

每股收益(人民币) (0.190) 0.150 na 

每股股息(人民币) - 0.039 nm 

资料来源：公司数据 
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图表 4. 经营数据 

年结日：12月 31日(人民币 百万) 2015 2016 同比% 

煤炭    

商品煤产量(百万吨) 95.47 80.99 (15) 
    

销量 (百万吨)    

自产煤    

国内销售    

  动力煤 88.31 70.54 (20) 

  焦煤 8.92 9.72 9 

出口量    

  动力煤 0.31 0.41 32 

自产煤总量 97.54 80.67 (17) 
    

煤炭贸易 36.09 48.2 34 

进出口相关服务 4.09 3.48 (15) 
    

平均售价 (人民币/吨)    

自产煤    

国内销售    

  动力煤 281 329 17 

  焦煤 421 502 19 
出口销售    

  动力煤 435 419 (4) 

自产煤平均 294 350 19 
    

煤炭贸易 315 333 6 

进出口处理费 3 5 67 
    

自产煤生产成本(人民币/吨) 191.9 184.3 (4) 

自产煤运输成本 (人民币/吨) 106.2 87.6 (18) 
    

甲醇    

销量 (百万吨) 0.80 0.40 (50) 

售价 (人民币/吨) 1,432 1,496 4 
    

尿素    
销量 (百万吨) 1.75 1.98 13 

售价 (人民币/吨) 1,637 1,132 (31) 
    

聚乙烯    

销量 (百万吨) 0.35 0.36 1 

售价 (人民币/吨) 7,771 7,641 (2) 
    

聚丙烯    

销量 (百万吨) 0.32 0.35 9 

售价 (人民币/吨) 6,751 6,327 (6) 

资料来源：公司数据 

 

图表 5. 分布经营利润预测（H 股） 

年结日 12 月 31 日（人民

币 百万） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

煤炭 (2,185) 4,070 9,189 8,269 8,320 

煤化工及焦煤 2,457 2,138 2,026 2,317 2,546 

器械 121 117 (41) (41) (41) 

其他 (35) 171 114 114 113 

总部及其他 (316) (333) (84) (84) (84) 
总计 43 6,163 11,204 10,576 10,855 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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图表 6. 主要预测变动 

 旧预测 新预测 

年结日：12月 31日 2017E 2018E 2017E 2018E 2019E 

销量 (百万吨)      

自产煤      

国内销售      

  动力煤 70.1 70.1 69.5 69.5 69.5 

  焦煤 9.2 11.0 9.7 11.5 11.5 

出口销售      

  动力煤 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

自产煤总计 79.7 81.5 79.6 81.4 81.4 

      

煤炭贸易 49.2 49.2 48.2 48.2 48.2 

      

平均售价(人民币/吨)      

自产煤      

国内销售      

  动力煤 380 370 384 373 373 

  焦煤 655 568 745 646 646 

出口销售      

  动力煤 513 499 489 476 476 

自产煤平均 412 397 429 413 413 

      

煤炭贸易 388 378 389 378 378 

      

自产煤成本 (人民币/吨)      

单位生产成本 210 206 217 215 214 

单位运输成本 96 96 88 88 88 

资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 7.秦皇岛动力煤价格 
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资料来源：中国煤炭资源网 
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图表 8. 市净率曲线图（H 股） 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 9. 市净率曲线图（A 股） 
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资料来源：中银国际研究 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 59,271 60,632 70,353 71,267 71,643 

销售成本 (40,696) (40,321) (44,120) (45,378) (45,339) 

经营费用 (10,736) (7,869) (9,332) (9,213) (9,383) 

息税折旧前利润 1,098 6,132 10,165 9,569 9,814 

折旧及摊销 (6,742) (6,309) (6,735) (7,106) (7,106) 

经营利润 (息税前利润) 7,840 12,442 16,901 16,675 16,920 

净利息收入/(费用) (3,961) (3,743) (3,821) (3,701) (3,389) 

其他收益/(损失) 338 981 1,985 2,281 2,620 

税前利润 (2,525) 3,371 8,330 8,149 9,045 

所得税 461 (439) (2,083) (2,037) (2,261) 

少数股东权益 (456) (905) (1,739) (1,385) (1,385) 

净利润 (2,520) 2,027 4,508 4,727 5,398 

核心净利润 (2,520) 1,020 4,508 4,727 5,398 

每股收益(人民币) (0.190) 0.153 0.340 0.356 0.407 

核心每股收益(人民币) (0.190) 0.077 0.340 0.356 0.407 

每股股息(人民币) 0.000 0.039 0.111 0.116 0.132 

收入增长(%) (16) 2 16 1 1 

息税前利润增长(%) (68) 458 66 (6) 3 

息税折旧前利润增长(%) (8) 59 36 (1) 1 

每股收益增长(%) (429) (180) 122 5 14 

核心每股收益增长(%) (429) (140) 342 5 14 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –A 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 32,198 15,268 15,451 16,436 16,620 

应收帐款 9,680 7,659 9,120 9,203 7,881 

库存 6,825 7,391 7,889 8,095 8,089 

其他流动资产 13,316 14,223 15,144 11,840 11,840 

流动资产总计 62,019 44,541 47,604 45,575 44,430 

固定资产 127,521 127,212 137,016 134,797 132,578 

无形资产 39,096 40,162 39,972 39,782 39,592 

其他长期资产 28,344 29,934 24,916 26,999 29,421 

长期资产总计 194,961 197,307 201,903 201,578 201,591 

总资产 256,980 241,849 249,507 247,153 246,020 

应付帐款 19,039 18,114 19,821 20,386 20,368 

短期债务 30,650 22,735 29,703 37,207 43,207 

其他流动负债 17,957 20,567 20,938 21,542 24,600 

流动负债总计 67,647 61,416 70,462 79,135 88,175 

长期借款 80,376 69,397 64,073 49,363 35,156 

其他长期负债 8,940 9,075 9,075 9,075 9,075 

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

储备 70,226 72,661 74,858 77,156 79,804 

股东权益 83,484 85,920 88,117 90,414 93,063 

少数股东权益 16,533 16,041 17,780 19,166 20,551 

总负债及权益 256,980 241,849 249,507 247,153 246,020 

每股帐面价值(人民币) 6.30 6.48 6.65 6.82 7.02 

每股有形资产(人民币) 3.35 3.45 3.63 3.82 4.03 

每股净负债/(现金)(人民

币) 

5.95 5.80 5.91 5.29 4.66 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –A 股(人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 (2,525) 3,371 8,330 8,149 9,045 

折旧与摊销 6,742 6,309 6,735 7,106 7,106 

净利息费用 3,961 3,743 3,821 3,701 3,389 

运营资本变动 674 (313) 119 619 3,354 

税金 (837) 0 (299) (2,134) (2,085) 

其他经营现金流 (593) (12) (4,841) (5,022) (5,056) 

经营活动产生的现金流 7,422 13,099 13,866 12,420 15,754 

购买固定资产净值 (11,479) (9,081) (15,210) (4,500) (4,500) 

投资减少/增加 (2,095) 1,501 0 0 0 

其他投资现金流 (148) 2,527 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (13,721) (5,053) (15,210) (4,500) (4,500) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 17,802 (17,315) 297 (7,207) (8,207) 

支付股息 (6,151) (6,143) (517) (1,477) (1,540) 

其他融资现金流 362 (1,524) 1,748 1,749 (1,323) 

融资活动产生的现金流 12,013 (24,982) 1,528 (6,935) (11,070) 

现金变动 5,714 (16,936) 183 985 184 

期初现金 26,482 32,198 15,268 15,451 16,436 

公司自由现金流 (6,299) 8,046 (1,344) 7,920 11,254 

权益自由现金流 4,986 (14,792) (5,918) (4,005) (1,273) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –A 股 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.2 20.5 24.0 23.4 23.6 

息税前利润率(%) 1.9 10.1 14.4 13.4 13.7 

税前利润率(%) (4.3) 5.6 11.8 11.4 12.6 

净利率(%) (4.3) 3.3 6.4 6.6 7.5 

流动性      

流动比率(倍)  0.9 0.7 0.7 0.6 0.5 

利息覆盖率(倍) 0.2 1.4 2.4 2.3 2.6 

净权益负债率(%) 78.8 75.4 74.0 64.0 54.3 

速动比率(倍) 0.8 0.6 0.6 0.5 0.4 

估值      

市盈率 (倍) N/M 38.8 17.4 16.6 14.6 

核心业务市盈率 (倍) N/M 77.1 17.4 16.6 14.6 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

N/M 86.5 19.6 18.7 16.3 

市净率 (倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

价格/现金流 (倍) 10.6 6.0 5.7 6.3 5.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

19.8 12.2 9.1 8.7 8.0 

周转率      

存货周转天数 69.3 64.3 63.2 64.3 65.1 

应收帐款周转天数 55.1 52.2 43.5 46.9 43.5 

应付帐款周转天数 122.2 111.8 98.4 103.0 103.8 

回报率      

股息支付率(%) n.a. 25.5 32.8 32.6 32.5 

净资产收益率 (%) (3.0) 2.4 5.2 5.3 5.9 

资产收益率 (%) 0.4 2.1 3.1 2.9 3.0 

已运用资本收益率(%) 1.0 3.3 5.4 5.0 5.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 –H 股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 59,271 60,632 70,353 71,267 71,643 

销售成本 (55,167) (50,739) (54,156) (55,576) (55,531) 

经营费用 2,636 3,028 3,253 3,568 3,427 

息税折旧前利润 (297) 5,142 11,204 10,576 10,855 

折旧及摊销 (7,036) (7,778) (8,246) (8,683) (8,683) 

经营利润 (息税前利润) 6,739 12,920 19,450 19,259 19,539 

净利息收入/(费用) (3,961) (3,743) (3,423) (3,289) (2,961) 

其他收益/(损失) 682 1,628 755 1,051 1,390 

税前利润 (3,576) 3,028 8,537 8,338 9,284 

所得税 748 (299) (2,134) (2,085) (2,321) 

少数股东权益 (439) (987) (1,739) (1,385) (1,385) 

净利润 (3,267) 1,742 4,663 4,868 5,578 

核心净利润 (3,267) 735 4,663 4,868 5,578 

每股收益(人民币) (0.246) 0.131 0.352 0.367 0.421 

核心每股收益(人民币) (0.246) 0.055 0.352 0.367 0.421 

每股股息(人民币) 0.000 0.039 0.111 0.116 0.132 

收入增长(%) (16) 2 16 1 1 

息税前利润增长(%) (113) (1,834) 118 (6) 3 

息税折旧前利润增长(%) (13) 92 51 (1) 1 

每股收益增长(%) (2,415) (153) 168 4 15 

核心每股收益增长(%) (2,415) (122) 535 4 15 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –H 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 32,198 15,268 15,451 16,436 16,620 

应收帐款 9,680 7,659 8,887 9,002 9,050 

库存 6,825 7,391 7,889 8,095 8,089 

其他流动资产 13,316 14,223 14,723 14,931 14,924 

流动资产总计 62,019 44,541 46,949 48,464 48,683 

固定资产 128,805 128,240 139,701 136,073 132,445 

无形资产 39,096 40,162 39,622 39,066 38,511 

其他长期资产 28,106 29,715 30,470 31,522 32,912 

长期资产总计 196,007 198,116 209,793 206,661 203,868 

总资产 258,026 242,658 256,742 255,125 252,551 

应付帐款 19,039 18,114 19,334 19,841 19,825 

短期债务 32,650 25,735 29,703 37,207 43,207 

其他流动负债 15,957 17,567 24,067 24,423 24,412 

流动负债总计 67,647 61,416 73,104 81,470 87,443 

长期借款 80,376 69,397 64,073 49,363 35,156 

其他长期负债 9,721 9,731 11,566 11,517 11,753 

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

储备 70,449 72,788 76,934 80,325 84,363 

股东权益 83,708 86,047 90,193 93,584 97,622 

少数股东权益 16,575 16,067 17,806 19,192 20,577 

总负债及权益 258,026 242,658 256,742 255,125 252,551 

每股帐面价值(人民币) 6.31 6.49 6.80 7.06 7.36 

每股有形资产(人民币) 3.36 3.46 3.81 4.11 4.46 

每股净负债/(现金)(人民

币) 

6.10 6.02 5.91 5.29 4.66 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 (3,576) 3,028 8,537 8,338 9,284 

折旧与摊销 7,036 7,778 8,246 8,683 8,683 

净利息费用 3,961 3,743 3,423 3,289 2,961 

运营资本变动 404 2,268 (149) 333 (62) 

税金 (837) 0 (299) (2,134) (2,085) 

其他经营现金流 6,865 992 692 378 (32) 

经营活动产生的现金流 13,853 17,807 20,450 18,887 18,751 

购买固定资产净值 (11,479) (10,017) (15,210) (4,500) (4,500) 

投资减少/增加 (1,870) 397 34 0 0 

其他投资现金流 (372) 0 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (13,721) (9,620) (15,176) (4,500) (4,500) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 17,802 (19,677) 297 (7,207) (8,207) 

支付股息 (353) 0 (517) (1,477) (1,540) 

其他融资现金流 (11,867) (5,440) (4,870) (4,718) (4,320) 

融资活动产生的现金流 5,582 (25,117) (5,091) (13,402) (14,067) 

现金变动 5,714 (16,930) 183 985 184 

期初现金 26,482 32,198 15,268 15,451 16,436 

公司自由现金流 132 8,187 5,273 14,387 14,251 

权益自由现金流 11,417 (17,013) 700 2,462 1,724 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –H 股 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.4 21.3 27.6 27.0 27.3 

息税前利润率(%) (0.5) 8.5 15.9 14.8 15.2 

税前利润率(%) (6.0) 5.0 12.1 11.7 13.0 

净利率(%) (5.5) 2.9 6.6 6.8 7.8 

流动性      

流动比率(倍)  0.9 0.7 0.6 0.6 0.6 

利息覆盖率(倍) (0.1) 1.2 2.9 2.9 3.2 

净权益负债率(%) 80.6 78.2 72.5 62.2 52.2 

速动比率(倍) 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 

估值      

市盈率 (倍) N/M 27.3 10.2 9.8 8.5 

核心业务市盈率 (倍) N/M 64.7 10.2 9.8 8.5 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

N/M 85.8 13.5 13.0 11.3 

市净率 (倍) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

价格/现金流 (倍) 3.4 2.7 2.3 2.5 2.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

19.6 10.0 6.6 6.3 5.8 

周转率      

存货周转天数 51.1 51.1 51.5 52.5 53.2 

应收帐款周转天数 55.1 52.2 42.9 45.8 46.0 

应付帐款周转天数 122.2 111.8 97.1 100.3 101.0 

回报率      

股息支付率(%) n.a. 29.7 31.7 31.6 31.5 

净资产收益率 (%) (3.8) 2.1 5.3 5.3 5.8 

资产收益率 (%) (0.1) 1.9 3.4 3.1 3.2 

已运用资本收益率(%) 0.3 2.8 5.8 5.5 5.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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