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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

内生增速放缓，期待资产收购与注入 

——冀中能源(000937)调研简报 

核心观点 股价走势图 

河北焦煤龙头，2012 产量增速较低。 

公司是河北最大的焦煤企业，2011 年生产原煤约 3400 万吨，经调研了
解，预计 2012 年煤炭增量约 200-400 万吨；增量主要来自内蒙古公司
并表（预计 3 季度完成并表），而山西冀中今年并表的可能性相对较小，
使得产量增速差于预期。 

吨煤盈利下降，但降幅或将小于预期。 

上半年国内煤炭市场出现暴跌，公司煤种为焦煤相对抗跌，上半年精煤
销售均价下调约 100 元/吨；销售价格下跌，公司今年加大成本控制力
度，努力做到节支增收，预计管理费用和财务费用的节支效果将好于市
场预期。综合判断，吨煤盈利的下降幅度可能小于市场预期。 

内蒙、山西贡献近两年增量。 

就目前了解到的情况，我们认为公司近两年的煤炭增量主要依靠山西冀
中（产能约 500 万吨）和内蒙公司（产能约 600 万吨）并表后产能的
释放。不过除去少数股东权益后，实际的权益产能分别为 180 万吨和
300 万吨，且内蒙古吨煤盈利能力相对较低，因此对于业绩的贡献相对
不大，不过在煤炭行情低迷的形势下，若能够收购少数股东权益，公司
的权益煤炭产量将有较好的增长，未来将明显受益于行业复苏。 

中远期看点为集团资产注入与对外收购。 

基于上述分析，公司当前业务增速并不高，未来重要的股价触发点将可
能是集团资产的继续注入。2011 年冀中能源集团（含上市公司）产量
1 亿吨，为公司产量的 3 倍。预计短期内最有可能注入的资产为在产
矿九龙矿（产能约 150 万吨，煤种为焦煤）和在建矿赤峪矿（产能约
300 万吨，煤种为焦煤）。我们认为公司在当前煤炭行情弱势的情况下，
管理层对于煤炭业务（收购与注入）方面的精力相对少于非煤产业，预
计 ST 金化的增发事宜是管理层当前的主要工作；待相关煤矿的收购成
本下降至公司认可价位后，将再次开始收购工作。 

盈利预测与投资评级。 

预计 12-14 年 EPS 为：1.42 元、1.62 元、1.75 元、对应 PE 分别为：
10.6、9.3、8.6 倍，估值较低，维持“短期_推荐，长期_A ”评级。 

风险提示。 

（1）焦煤价格长期低迷。 

（2）省外扩张受政策影响受阻。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 231288.42 

流通A股(万股) 157590.51 

52周内股价区间(元) 14.07-28.78 

总市值(亿元) 348.78 

总资产(亿元) 380.53 

每股净资产(元) 6.17 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E  2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 37,569  41,326  45,459  50,004  

同比增速(%) 24.03  10.00  10.00  10.00  

净利润(百万) 3,047  3,301  3,767  4,069  

同比增速(%) 22.52  8.33  14.13  8.01  

EPS(元) 1.32  1.42  1.62  1.75  

P/E 11.4  10.6  9.3  8.6  
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表 1：损益表 

单位：百万 2010A 2011A 2012E  2013E 2014E 

营业收入 30,289  37,569  41,326  45,459  50,004  

增长率(%) 49.61% 24.03% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 22,530  28,207  31,325  34,139  37,503  

毛利率（%） 25.62% 24.92% 24.20% 24.90% 25.00% 

营业税金及附加 338  393  413  455  500  

资产减值准备 93  139  0  0  0  

销售费用 577  652  703  796  900  

管理费用 3,218  3,625  3,926  4,364  4,925  

财务费用 300  640  558  682  750  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -195  79  0  0  0  

营业利润 3,039  3,993  4,401  5,023  5,425  

增长率(%) 32.16% 31.40% 10.23% 14.13% 8.01% 

期间费用率(%) 13.52% 13.09% 12.55% 12.85% 13.15% 

加：营业外收入 388  268  0  0  0  

减：营业外支出 106  85  0  0  0  

利润总额 3,321  4,176  4,401  5,023  5,425  

增长率(%) 47.64% 25.74% 5.40% 14.13% 8.01% 

减：所得税 834  1,129  1,100  1,256  1,356  

实际税负比率(%) 25.11% 27.03% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 2,487  3,047  3,301  3,767  4,069  

增长率(%) 54.25% 22.52% 8.33% 14.13% 8.01% 

减：少数股东损益 91  -2  21  23  25  

属于母公司的净利润 2,396  3,049  3,280  3,745  4,044  

同比增长（%） 49.16% 27.26% 7.57% 14.16% 8.00% 

每股收益（元） 1.04  1.32  1.42  1.62  1.75  

市盈率（倍） 14.6  11.4  10.6  9.3  8.6  

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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