
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

投资要点： 
 控本节支成效显著，前 3 季度业绩降幅小于预期 
 内蒙两矿陆续并表，收购邢北煤业 49%股权，但终止收购山西冀中

 

报告摘要： 
 业绩下滑难免，压力集中释放。公司前 3 季度实现收入 231 亿元，实

现归属于母公司股东净利润 18.3亿元，分别同比下滑 20.3%和 22.6%，

对应 EPS0.79 元，受煤价下跌影响较为明显，而 Q3 单季收入、利润

同比下滑 32%和 43%，EPS 较上一季下降 0.1 元至 0.17 元。 

 煤价调整销售不畅，控本节支以对。3 季度末公司应收账款增长 117%
体现出回款压力在加大，经济周期下行中业绩相对煤价下调的弹性也

偏大，目前精煤价已较年初下降近 300 元至 1030 元/吨，对此 Q3 加

大了控本节支的力度，单季毛利率仅环比下降 2.5%，同比提高近 2%。

 费用、资产减值计提较为充分。前 3 季度公司各项费用率均较去年有

明显上升，期间费用率同比提高 3.7%至 15.2%，而由于计提坏账和

存货跌价，资产减值损失也增加近 1.1 亿元。 

 终止收购山西冀中 80%股权。由于控股子公司“山西金晖公司”的

担保问题迟迟未能解决，资产评估期限已到，公司不得以放弃此项收

购计划，减少了一个主要业绩增长点，但出于解决集团同业竞争的考

虑，不排除未来在合适时机重启。 

 资本运作不断是主要股价催化剂。公司公告将用 0.93 亿元收购邢北

煤业 49%股权，将其变为全资子公司，以便于邢北深部资源的后续开

发，但该矿资源量仅为 812 万吨，且对业绩增厚无助。此外，公司还

有收购集团其他成熟焦煤资产的预期，不排除下半年有进展。 

 暂下调为“中性”评级。下调 3 年 EPS 为 0.94 元、0.71 元和 0.89 元，

明年业绩估值尚有压力，期待资产注入、外延收购会有突破。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
主营收入（百万元） 37569.08  31677.95 34546.62 37066.52 
YOY 24.03% -15.68% 9.06% 7.29%

归属母公司净利润 3049.34  2180.59 1638.46 2052.17 

YOY 27.26% -28.49% -24.86% 25.25%

EPS（元） 1.32  0.94 0.71 0.89 

PE 9  12 16 13 
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图 1：河北省焦精煤价格走势  图 2：日均粗钢产量变化 

 

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 3：ST 金化经营状况变化  图 4：冀中能源集团股权结构情况  
 

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：集团网站、宏源证券 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 37569.08 31677.95 34546.62 37066.52  

  减: 营业成本 28207.07 23760.36 27399.53 29038.35  

        营业税金及附加 393.14 380.14 380.01 407.73  

        营业费用 651.66 601.88 587.29 630.13  

        管理费用 3624.59 3484.57 3627.40 3891.98  

        财务费用 639.77 462.40 400.21 377.47  

        资产减值损失 139.02 280.00 250.00 250.00  

  加: 投资收益 79.04 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 3992.87 2708.60 1902.18 2470.86  

  加: 其他非经营损益 182.93 320.00 350.00 350.00  

        利润总额 4175.80 3028.60 2252.18 2820.86  

  减: 所得税 1128.59 757.15 563.04 705.21  
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        净利润 3047.21 2271.45 1689.13 2115.64  

  减: 少数股东损益 -2.13 90.86 50.67 63.47  

 归属母公司股东净利润 3049.34 2180.59 1638.46 2052.17  

EPS 1.318 0.943 0.708 0.887  

PE 8.78 12.28 16.35 13.05  

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 3554.21 3919.11 4145.59 5435.50  

        应收和预付款项 9586.22 5128.35 12339.46 7288.89  

        存货 1197.19 499.98 1389.64 613.00  

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 680.61 680.61 680.61 680.61  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 14338.67 14232.97 14128.46 13948.96  

        无形资产和开发支出 4843.13 4951.29 5079.46 5127.63  

        其他非流动资产 1808.78 2111.04 2237.50 2358.40  

        资产总计 36008.79 31523.34 40000.72 35452.99  

        短期借款 3070.99 0.00 1927.35 0.00  

        应付和预收款项 8138.69 4807.55 9937.49 5540.07  

        长期借款 7128.68 7128.68 7128.68 7128.68  

        其他负债 1401.12 1413.05 1419.55 1426.05  

        负债合计 19739.47 13349.28 20413.06 14094.80  

        股本 2312.88 2312.88 2312.88 2312.88  

        资本公积 3115.12 3115.12 3115.12 3115.12  

        留存收益 8845.42 10659.31 12022.23 13729.29  

        归属母公司股东权益 14273.43 16087.32 17450.24 19157.30  

        少数股东权益 1995.89 2086.75 2137.42 2200.89  

        股东权益合计 16269.32 18174.06 19587.66 21358.19  

        负债和股东权益合计 36008.79 31523.34 40000.72 35452.99  

现金流量表 

        经营性现金净流量 3054.97 6454.97 1134.99 6091.73  

        投资性现金净流量 -5980.46 -2208.97 -2160.10 -2151.90  

        筹资性现金净流量 5908.33 -3881.09 1251.60 -2649.93  

        现金流量净额 2982.81 364.90 226.49 1289.90  

 资料来源：宏源证券 
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