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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 14  (5) 17  34  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 9  (5) 11  36  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 2,313  
流通股 (%) 68  
流通股市值 (人民币 百万) 37,717 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 451 
净负债比率 (%) (2011E) 11 
主要股东(%)  

冀中能源集团有限责任公司 
冀中能源峰峰集团 

39 
20 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

冀中能源 
资产注入开启，内生增长潜力提升 
公司拟以 17.45 亿元收购集团母公司持有的山西冀中能源
80%的股权。山西冀中能源拥有煤炭可采储量 1.97 亿元，
煤炭产能 510 万吨/年。根据集团母公司承诺的业绩，我
们预计公司 2012-13 年的每股收益将较我们此前预测高
4%以上。此外，公司获得进一步资产注入的空间较大。
我们预计“十二五”期间，公司最高仍将获得的注入产
能高达 8,000 万吨/年，且最快将在 2011 年下半年逐步具
备资产注入条件。我们上调公司 2012-13 年的每股收益分
别为 5%和 6.5%，维持目标价 31.09 元和买入评级。 

支持评级的要点 
 资产注入大门开启，兑现市场预期。公司拟以 17.45

亿元收购集团母公司持有的山西冀中能源 80%的股
权。山西冀中能源拥有煤炭可采储量 1.97 亿元，煤炭
产能 510 万吨/年，全部为焦煤。 

 集团母公司承诺 2012-13 年业绩。公司预计山西冀中
能源 2011-13 年归属于母公司的净利润分别为-1.55 亿
元、1.68 亿元和 2.19 亿元，折合每股收益-0.05 元、0.05
元和 0.08 元，相当于我们此前预测的-4%、4%和 4%。
集团母公司承诺山西冀中能源归属于母公司的净利
润 2011 年不低于-1.55 亿元、2012 和 2013 年累计不低
于 3.87 亿元。 

 公司将在山西形成 3,000 万吨/年产能。收购山西冀中
能源后，公司在山西将拥有 960 万吨/年的产能，规划
提升至 3,000 万吨/年的产能，高于公司在河北省本部
的 2,570 万吨/年的产能。此次收购后，公司的内生成
长性将大为改善。我们预计公司 2015 年的产量将为
公司 2010 年的 2.1 倍。 

 进一步的资产注入空间仍然较大。“十二五”期间，
集团母公司规划产能 1.5 亿吨/年。此次收购后，我们
预计仍将有其中 8,000 万吨/年的产能可以注入公司，
相当于公司目前产能的 211%。2011 年上半年，集团
母公司原煤产量 5,600万吨；公司原煤产量 1,750万吨，
仅相当于集团母公司全部产量的 31%。 

评级面临的主要风险 
 山西冀中能源所属煤矿尚未达产，预计 2011 年亏损

1.55 亿元左右，相当于我们此前预测每股收益的 4%。 
估值 
 目前，公司 2011年市盈率为 17倍。我们上调了公司 2012-13

年的每股收益 5%和 6.5%，下调了 2011年每股收益 2%。我
们继续维持 31.09元的目标价和买入评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 20,246 30,289 37,980 42,605 50,033 

变动 (%) (4) 50 25 12 17 
净利润 (人民币 百万) 1,673 2,396 3,201 3,756 4,165 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.724 1.036 1.384 1.624 1.801 

变动 (%) (36.7) 43.2 33.6 17.3 10.9 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.413 1.546 1.691 

调整幅度 (%) - - (2.1) 5.0 6.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 33.1 23.1 17.3 14.8 13.3 
每股现金流量 (人民币) 2.12 1.50 2.29 2.69 2.75 
价格/每股现金流量 (倍) 11.3 16.0 10.5 8.9 8.7 
企业价值/息税折旧前利润（倍） 16.3 11.3 9.8 8.1 7.0 
每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.668 0.784 0.869 
股息率 (%) 2.1 2.1 2.8 3.3 3.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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山西冀中能源增厚公司 2012 年每股收益 4% 

公司拟以 17.45 亿元，收购集团母公司持有的山西冀中能源
80%的股权。山西冀中能源拥有煤炭可采储量 1.97 亿元，采
矿权评估价格 56.42 亿元，折合每吨 28.61 元/吨。公司将于山
西冀中能源所属煤矿达产后，收购集团母公司剩余的山西冀
中能源 20%的股权。 

本次收购后，公司的可采储量将增加 16%至 14.28 亿吨；核定
产能增加 15.5%至 3,800 万吨/年。公司预计山西冀中能源
2011-13 年归属于母公司的净利润分别为-1.55 亿元、1.68 亿元
和 2.19 亿元，折合每股收益-0.05 元、0.05 元和 0.08 元，相当
于我们此前预测的-4%、4%和 4%。 

集团母公司承诺山西冀中能源归属于母公司的净利润 2011

年不低于-1.55 亿元、2012 年和 2013 年累计不低于 3.87 亿元。 

山西冀中能源 2011 年亏损，主要是由于所属煤矿处于技改阶
段，未能产生收益。 

图表 2.山西冀中能源股权结构 

 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

山西冀中能源现有煤炭产能 510 万吨/年，未来规划
产能 2,000 万吨/年 

山西冀中能源 2009年成立，成立的目的主要为参与在山西吕梁合
金中的资源整合工作。山西冀中能源控股 51%的山西金辉煤焦化
工公司，拥有 5个煤矿，核定产能 510万吨/年，权益产能 224万吨
/年，煤种主要为焦煤。山西冀中能源规划建成多个 300-500 万吨/
年的煤炭基地，产能达到 2,000万吨/年以上。 
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图表 3.金晖公司下属 5 个煤矿 

 权益 核定产能 权益产能 可采储量 服务年限 煤种 技改完成时间 产量(万吨) 
 (%) (万吨) (万吨) (百万吨) (年)   2012 2013 2014 
金晖凯川煤业 26 90 23 13 10 焦煤 2013 年 1 月  90 90 
金晖瑞隆煤业 51 120 61 16 10 焦煤 2012 年 7 月 60 120 120 
金晖万峰煤矿 51 120 61 122 29 焦煤 2013 年 7 月  60 120 
金晖隆泰煤业 36 90 33 34 27 焦煤 2013 年 3 月  60 90 
金晖荣泰煤业 51 90 46 13 11 焦煤 2011 年 10 月  90 90 
总计  510 224 197    60 380 510 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

此外，山西冀中能源还拥有焦炭 120 万吨、煤焦油 5 万吨、
粗苯 1 万吨。洗煤厂三座，入洗能力 300 万吨/年。 

“十二五”期间，公司将在山西形成 3,000 万吨/年
的产能 

收购山西冀中能源后，公司在山西将拥有 960 万吨/年的产
能，规划建设 3,000 万吨/年，与公司在河北省内的产能基本
相仿。 

1、 山西冀中能源产能由 510 万吨/年提升至 2,000 万吨/年以
上。 

2、 段王煤化现有煤炭产能 450 万吨/年（包括天泰煤业则为
510 万吨/年），可采储量 4.4 亿吨，产品为优质动力煤，2010

年产量 450万吨；远景目标是整合至 1,000万吨级的煤炭基地。 

图表 4.段王煤化产能 

整合煤矿 持股比例 产能 煤种 备注 
 (%) (万吨/年)   
段王煤业 100 270 贫瘦煤  
平安煤业 51 90 贫煤  
友众煤业 51 90 贫煤  
天泰煤业 70 60 - 正在申请延迟关闭 
总计  510   

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

母公司“十二五”规划在山西实现煤炭产能 5,000

万吨/年 

包括上市公司在内，集团母公司规划在山西形成 5,000 万吨/

年以上的产能；除段王煤业和山西冀中能源 1,000 万吨/年和
2,000 万吨/年的规划产能外，另有 2,000 万吨/年的规划产能。
我们认为未来上市公司仍能从母公司获得 2,000 万吨/年的产
能。 
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图表 5.集团母公司在山西的煤炭产能规划 

下属公司 现有产能 规划产能 
邯矿集团 450 800 
邢矿集团 60 - 
井矿集团 600 600 
峰峰集团 420 420 
上市公司山西冀中能源 510 2,000 
上市公司段王煤化 450 1,000 
总计 2,490 5,00 

资料来源：集团网站，中银国际研究 
注：山西冀中能源规划的产能中，包含收购集团母公司的部分山西煤矿 

 

集团母公司产能扩张将支撑公司“十二五”发展 

2011 年上半年，集团母公司原煤产量 5,600 万吨；公司原煤
产量 1,750 万吨，仅相当于集团母公司全部产量的 31%。 

集团母公司计划到 2013 年，煤炭产能达到 1 亿吨/年；2015

年，煤炭产能达到 1.5 亿吨/年，分别在河北省、山西省和内
蒙古实现 4,000 万吨/年、5,000 万吨/年、6,000 万吨/年的产能。
综合而言，除此次收购外，集团母公司“十二五”期间有 8,000

万吨的产能可以注入公司，相当于公司目前产能的 211%，空
间较大。 

 

图表 6.集团母公司未来可注入空间较大 
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资料来源：公司网站，中银国际研究 

 

公司在内蒙规划实现 1,000 万吨/年产能 

公司在内蒙已经实现 180 万吨/年的产能。我们预计其中的武
媚牛煤矿 2011 年将技改至 210 万吨/年。鉴于内蒙资源整合的
主体需要在当地有 500 万吨/年的产能，我们预计公司未来有
可能实现 1,000 万吨/年的产能。 
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图表 7.公司在内蒙古的资源整合 

煤矿名称 权益 地点 保有储量 产能 规划产能 煤种 备注 
 (%)  (百万吨) (万吨/年) (万吨/年)   

武媚牛煤矿 51 鄂尔多斯 92 120 210 不粘煤 技改中 
乾新煤业 100 鄂尔多斯 53 60 60 长焰煤 在产 
总计   145 180 270   

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

集团母公司及所属几个子公司分别在内蒙古的鄂尔多斯和
锡林郭勒进行资源扩张；目前，除公司 1,000 万吨/年的规划
产能外，另有 5,000万吨/年的规划产能。 

 

图表 8.母公司在内蒙古的煤矿（部分） 

所属集团 煤矿名称 可采储量 地点 持股比例 核定产能 备注 
  (百万吨)  (%) (万吨/年)  

张家梁煤炭 35 鄂尔多斯 65 200 技改中 
张矿集团 

乌素煤矿 38 鄂尔多斯 54 350 技改中 
查干淖尔一号井  锡林郭勒  800 前期审批 
查干淖尔二号井  锡林郭勒  400  
红格尔煤矿  锡林郭勒  400  

峰峰集团 

油房渠煤矿    300  
邢矿集团 城梁矿  鄂尔多斯  600 2013年投产 
邯矿集团   鄂尔多斯  1,000  
总计     4,050  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

母公司资产注入的承诺 

公司 2009年进行集团整体上市时，集团母公司下属的峰峰集
团、邯矿集团、张矿集团的成熟优质资产全部进入公司。上
述三家集团正在建设或实施技术改造的、不具备生产能力和
经营资质、存在产权纠纷的矿井，未能注入公司；仅保留资
源枯竭矿井。 

但是三家集团承诺：上述矿井建设完成，具备生产能力和经
营资质，建立了稳定的盈利模式，能够产生稳定利润或公司
认为适当的时候，注入公司或由公司经营管理。 

图表 9.集团母公司承诺未来注入的煤矿 
所属集团 煤矿名称 地点 权益 储量 核定产能 备注 

   (%) (百万吨) (万吨/年)  
邯矿集团 赤峪煤矿 山西 55 - 300 在建 
 北掌矿 河北 70 - 60 在建 
峰峰集团 九龙矿 河北 100 63 150 正常生产 
张矿集团 张家梁煤炭 鄂尔多斯 65 35 120 技改中 
 乌素煤矿 鄂尔多斯 54 38 120 技改中 
 牛西矿业 河北 60 10 60 技改中 
合计    146 810  
资料来源：公司公告，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 20,246 30,289 37,980 42,605 50,033 
销售成本 (14,848) (22,530) (28,258) (31,289) (36,887) 
经营费用 (1,910) (2,619) (3,785) (4,156) (4,884) 
息税折旧前利润 3,488 5,141 5,936 7,159 8,263 
折旧及摊销 (1,112) (1,514) (1,396) 1,656 1,943 
经营利润 (息税前利润) 2,375 3,627 4,540 5,503 6,320 
净利息收入/(费用) (214) (300) (400) (500) (600) 
其他收益/(损失) 88 (6) 190 190 190 
税前利润 2,249 3,321 4,330 5,193 5,910 
所得税 (637) (834) (1,087) (1,304) (1,484) 
少数股东权益 61 (91) (41) (133) (261) 
净利润 1,673 2,396 3,201 3,756 4,165 
核心净利润 1,709 2,143 2,835 3,712 4,172 
每股收益(人民币) 0.724 1.036 1.384 1.624 1.801 
每股股息(人民币) 0.500 0.500 0.668 0.784 0.869 
收入增长(%) (4) 50 25 12 17 
息税前利润增长(%) (45) 53 25 21 15 
息税折旧前利润增长(%) (38) 47 15 21 15 
每股收益增长(%) (37) 43 34 17 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,297 2,415 2,962 2,324 1,810 
应收帐款 1,318 1,781 2,233 2,505 2,942 
库存 865 1,214 1,523 1,686 1,988 
其他流动资产 1,962 3,339 6,692 6,254 6,262 
流动资产总计 6,443 8,750 13,410 12,769 13,002 
固定资产 11,950 13,437 16,773 19,570 22,323 
无形资产 1,790 2,199 2,199 2,199 2,199 
其他长期资产 780 843 1,851 1,851 843 
长期资产总计 14,519 16,479 20,823 23,620 25,366 
总资产 20,962 25,229 34,233 36,388 38,367 
应付帐款 3,425 3,975 4,776 5,307 5,842 
短期债务 796 2,117 1,241 1,541 1,041 
其他流动负债 3,031 4,076 5,075 5,301 5,528 
流动负债总计 7,252 10,167 11,092 12,149 12,411 
长期借款 2,192 2,138 3,393 2,416 1,717 
其他长期负债 1,433 453 4,423 4,423 4,423 
股本 1,156 1,156 2,313 2,313 2,313 
储备 8,215 10,554 12,210 14,153 16,308 
股东权益 9,371 11,710 14,523 16,466 18,621 
少数股东权益 715 760 801 934 1,195 
总负债及权益 20,962 25,229 34,233 36,388 38,367 
每股帐面价值(人民币) 4.05 5.06 6.28 7.12 8.05 
每股有形资产(人民币) 3.28 4.11 5.33 6.17 7.10 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.30 0.80 0.72 0.71 0.41 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,249 3,321 4,330 5,193 5,910 
折旧与摊销 1,112 1,514 1,396 1,656 1,943 
净利息费用 214 300 400 500 600 
运营资本变动 1,551 (1,630) (513) (230) (813) 
税金 (637) (834) (1,087) (1,304) (1,484) 
其他经营现金流 409 805 762 414 199 
经营活动产生的现金流 4,899 3,476 5,287 6,230 6,354 
购买固定资产净值 (3,017) (3,650) (6,100) (4,500) (4,000) 
投资减少/增加 (557) 48 48 48 48 
其他投资现金流 (107) (498) (498) (498) (498) 
投资活动产生的现金流 (3,680) (4,100) (6,550) (4,950) (4,450) 
净增权益 191 1,528 (1,100) (1,000) (1,500) 
其他融资现金流 (305) (918) 3,082 (918) (918) 
融资活动产生的现金流 (114) 610 1,982 (1,918) (2,418) 
现金余额变动 1,104 (14) 720 (638) (514) 
年初现金 1,193 2,429 2,242 2,962 2,324 
公司自由现金流 1,218 (624) (1,263) 1,280 1,904 
股权自由现金流 1,122 0 (3,266) (624) (499) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 17.2 17.0 15.6 16.8 16.5 
息税前利润率(%) 11.7 12.0 12.0 12.9 12.6 
税前利润率(%) 11.1 11.0 11.4 12.2 11.8 
净利率(%) 8.3 7.9 8.4 8.8 8.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 0.9 1.2 1.1 1.0 
利息覆盖率(倍) 11.1 12.1 11.3 11.0 10.5 
净权益负债率(%) 6.8 14.8 10.9 9.4 4.8 
速动比率(倍) 0.8 0.7 1.1 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 33.1 23.1 17.3 14.8 13.3 
市净率 (倍) 5.9 4.7 3.8 3.4 3.0 
价格/现金流 (倍) 11.3 16.0 10.5 8.9 8.7 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

16.3 11.3 9.8 8.1 7.0 

周转率      
存货周转天数 18.8 16.8 17.7 18.7 18.2 
应收帐款周转天数 23.8 21.5 21.5 21.5 21.5 
应付帐款周转天数 61.7 47.9 45.9 45.5 42.6 
回报率      
股息支付率(%) 69.1 48.3 48.3 48.3 48.3 
净资产收益率 (%) 17.9 20.5 22.0 22.8 22.4 
资产收益率 (%) 8.1 10.8 9.9 11.3 12.3 
已运用资本收益率(%) 18.2 21.7 22.7 25.8 28.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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