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冀中能源 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (28) (9) (21) (45) 
相对新华富时 A50 指数 (24) (7) (16) (30) 

发行股数 (百万) 2,313 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 26,829 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 254 

净负债比率 (%) (2012E) 12 

主要股东(%)  

  冀中能源集团 22 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 29 日收市价为标准 
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冀中能源 
生产成本大幅减提，致使业绩好于预期。 
1-9 月主营业务收入同比下降 20%至 232 亿元。归属于母公司净利润同比下
降 23%至 18 亿元，每股收益 0.79 元。3 季度每股收益 0.17 元，环比下降 37%，
好于预期，主要由于生产成本环比减少 16%，大大抵消了煤价下跌对业绩
的影响（公司对煤价的敏感度是煤炭股里最高的，10%的煤价下跌可引起
90%的每股收益减少）。由于下调了煤价假设，我们将 12-14 年盈利预测下
调了 12%、19%和 19%至 0.95 元、0.97 元和 0.94 元，公司成长性较弱。历史
公司的估值比行业低 15%左右，基于 13.3 倍 12 年市盈率，我们将目标价下
调至 12.60 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 1-9 月主营业务收入同比下降 20%至 232 亿元。归属于母公司净利润同
比下降 23%至 18 亿元，每股收益 0.79 元。 

 3 季度每股收益 0.17 元，环比下降 37%，好于预期，主要由于生产成本
环比减少 17%，大大抵消了煤价下跌对业绩的影响（公司对煤价的敏
感度是煤炭股里最高的），3 季度主营业务收入环比减少 19%。 

 利润率表现较好，得益于生产成本的大幅计提，尽管我们对“优异”
的利润率表现表示谨慎。 

 未来内生性增长有限，主要靠收购省外煤矿和母公司的资产注入，进度
有不确定性。 

评级面临的主要风险 

 资产注入低于预期。 

估值 

 由于下调了煤价假设，我们将 12-14 年盈利预测下调了 12%、19%和 19%

至 0.95 元、0.97 元和 0.94 元。历史公司的估值比行业低 15%左右，基于
13.3 倍 12 年市盈率，我们将目标价由 15.12 元下调至 12.60 元，维持持
有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 30,289 37,569 35,994 37,557 38,639 
  变动 (%) 49.6 24.0 (4.2) 4.3 2.9 
净利润 (人民币 百万) 2,396 2,891 2,193 2,243 2,181 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.04 1.25 0.95 0.97 0.94 
   变动 (%) 43.2 20.7 (24.2) 2.3 (2.8) 
先前预测每股收益 (人民币)    1.08 1.19 1.17 
   调整幅度 (%)   (12.2) (18.5) (19.4) 
全面摊薄市盈率(倍) 11.2 9.3 12.2 12.0 12.3 
每股现金流量 (人民币) 1.50 1.31 2.26 2.16 2.19 
价格/每股现金流量 (倍) 7.7 8.9 5.1 5.4 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.9 6.1 7.0 7.2 7.1 
每股股息 (人民币) 0.50 0.25 0.18 0.18 0.18 
股息率 (%) 4.3 2.2 1.5 1.6 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1-9 月归属母公司净利润同比下降 22.6%至 18.35 亿元，得益于
成本的大幅下降 

公司前三季度净利润为 18.35 亿元，每股收益 0.79 元/股，同比下降 22.6%。主
营业务收入同比下降 20.3%至 231.55 亿元。公司对煤价变动敏感性是煤炭股里
最高的, 因此尽管产量有增长，收入仍呈现 20%的较大跌幅。但是生产成本的
下降幅度高达 25%，毛利率较去年有所改善，由 24%上涨至 29%。 

期间费用率由 11%上涨至 15%，主要由于财务费用大幅上涨 24%，以及管理费
用、销售费用上涨 2.5%左右。由于坏账准备计提和存货跌价准备计提，资产
减值损失大幅增长 62%至 3.1 亿元。 

利润率表现较好，毛利率录得上涨，经营利润率和净利润率同比持平，尽管
我们并不确定这种“优异”利润率表现的持续性。 

 

图表 1. 1-3 季度业绩摘要 

（人民币，百万） 2011 年 1-9 月 2012 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 29,063  23,155  (20.3) 
营业成本 22,052  16,546  (25.0) 
毛利润 7,011  6,609  (5.7) 
营业税金及附加 301  288  (4.0) 
销售费用 429  442  2.8  
管理费用 2,466  2,524  2.4  
财务费用 446  554  24.2  
资产减值损失 181  293  62.4  
投资净收益 29  31  7.5  
营业利润 3,218  2,539  (21.1) 
营业外收入 109  129  17.9  
营业外支出 52  34  (33.1) 
税前利润 3,276  2,633  (19.6) 
所得税 855  735  (14.0) 
少数股东损益 49  64  29.5  
归属于母公司所有净利润 2,372  1,835  (22.6) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 1.03  0.79  (22.6) 
每股经营活动产生现金净流量（元） 0.17  0.60  257.2  
毛利率（%） 24  29  
经营利润率（%） 11  11  
净利润率（%） 8  8  
应收账款 3,019  5,265  74.4  
期间费用率（%） 11  15  
净资产收益率-加权（%） 19  12  

资料来源：公司数据 

 

3 季度归属母公司净利润环比下降 37%至 3.97 亿元，好于预期；
期间费用控制较好，成本环比继续下降 

公司 3 季度实现归属母公司净利润 3.97 亿元，基本每股收益 0.17 元/股，环比
下降 37.2%。主营业务收入环比下降 19.3%至 65.61 亿元，生产成本继续环比下
降 17%，大大削弱了煤价下跌对公司业绩的冲击。3 季度费用控制较好，销售
费用和管理费用同比分别下降 24%和 12%，期间费用率仅上升 1 个百分点至
16%。公司 3 季度业绩环比下滑的程度好于其它公司，我们认为是生产成本大
幅减少的功劳，“优异”的生产成本表现明显有别于其它公司。 
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图表 2. 3 季度业绩摘要 

（人民币，百万） 2012 年二季度 2012 年三季度 环比变动（%） 
营业收入 8,132  6,561  (19.3) 
营业成本 5,830  4,868  (16.5) 
毛利润 2,302  1,693  (26.5) 
营业税金及附加 97  87  (10.3) 
销售费用 161  122  (24.2) 
管理费用 867  761  (12.2) 
财务费用 179  186  4.1  
资产减值损失 37  84  128.9  
投资净收益 30  (0) (100.8) 
营业利润 991  451  (54.5) 
营业外收入 29  78  166  
营业外支出 14  14  0.9  
税前利润 1,006  515  (48.8) 
所得税 333  145  (56.3) 
少数股东损益 41  (27) (166.1) 
归属于母公司所有净利润 632  397  (37.2) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.27  0.17  (37.2) 
毛利率（%） 28  26  
经营利润率（%） 12  7  
净利润率（%） 8  6  
期间费用率（%） 15  16  
净资产收益率-加权（%） 5.2  2.6  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 30,289 37,569 35,994 37,557 38,639 
销售成本 (22,530) (28,207) (27,174) (28,834) (29,714) 
经营费用 (4,133) (4,669) (4,660) (4,637) (4,771) 
息税折旧前利润 3,627 4,693 4,160 4,085 4,154 
折旧及摊销 1,354 1,392 1,061 1,195 1,343 
经营利润 (息税前利润) 5,141 6,274 5,410 5,470 5,688 
净利息收入/(费用) (300) (640) (750) (600) (600) 
其他收益/(损失) 5,141 6,274 5,410 5,470 5,688 
税前利润 3,039 3,835 3,050 3,285 3,356 
所得税 (834) (1,129) (874) (937) (956) 
少数股东权益 (91) 2 (166) (288) (403) 
净利润 2,396 2,891 2,193 2,243 2,181 
核心净利润 2,396 2,891 2,193 2,243 2,181 
每股收益(人民币) 1.036 1.250 0.948 0.970 0.943 
每股股息(人民币) 0.500 0.250 0.180 0.184 0.178 
收入增长(%) 50 24 (4) 4 3 
息税前利润增长(%) 53 29 (11) (2) 2 
息税折旧前利润增长(%) 47 22 (14) 1 4 
每股收益增长(%) 43 21 (24) 2 (3) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,415 5,313 5,614 5,792 5,623 
应收帐款 1,781 2,427 2,325 2,426 2,496 
库存 1,214 1,197 1,153 1,224 1,261 
其他流动资产 3,339 7,173 6,871 7,157 7,355 
流动资产总计 8,750 16,111 15,963 16,599 16,734 
固定资产 13,437 14,339 15,469 17,037 18,656 
无形资产 2,199 4,671 4,671 4,671 4,671 
其他长期资产 843 2,933 4,237 5,076 5,742 
长期资产总计 16,479 21,943 24,377 26,784 29,069 
总资产 25,229 38,053 40,339 43,383 45,803 
应付帐款 3,975 5,358 5,162 5,477 5,644 
短期债务 2,117 4,048 4,377 4,577 4,447 
其他流动负债 4,076 4,435 4,300 4,422 4,487 
流动负债总计 10,167 13,841 13,839 14,477 14,579 
长期借款 2,138 3,155 3,500 3,800 3,950 
其他长期负债 453 4,788 4,788 4,788 4,788 
股本 1,156 2,313 2,313 2,313 2,313 
储备 10,554 11,961 13,738 15,555 17,320 
股东权益 11,710 14,273 16,050 17,868 19,633 
少数股东权益 760 1,996 2,162 2,450 2,854 
总负债及权益 25,229 38,053 40,339 43,383 45,803 
每股帐面价值(人民币) 5.06 6.17 6.94 7.73 8.49 
每股有形资产(人民币) 4.11 4.15 4.92 5.71 6.47 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.80 0.82 0.98 1.12 1.20 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 3,321 4,018 3,233 3,468 3,539 
折旧与摊销 1,514 1,582 1,250 1,385 1,533 
净利息费用 300 640 750 600 600 
运营资本变动 (1,630) (3,247) 26 (231) (263) 
税金 (834) (1,129) (874) (937) (956) 
其他经营现金流 805 1,164 840 718 600 
经营活动产生的现金流 3,476 3,028 5,225 5,003 5,054 
购买固定资产净值 (3,650) (3,149) (4,500) (5,000) (400) 
投资减少/增加 48 (44) (58) (58) (58) 
其他投资现金流 (498) (2,787) (2,787) (2,787) (2,787) 
投资活动产生的现金流 (4,100) (5,980) (7,345) (7,845) (3,245) 
净增权益 0 149 149 149 149 
净增债务 1,528 2,918 3,500 4,000 (1,000) 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (918) 2,841 (1,129) (1,129) (1,129) 
融资活动产生的现金流 610 5,908 2,520 3,020 (1,980) 
现金变动 (14) 2,956 401 178 (171) 
期初现金 2,429 2,357 5,213 5,614 5,792 
公司自由现金流 (624) (2,952) (2,119) (2,842) 1,810 
权益自由现金流 0 (1,155) 259 37 (311) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 17.0 16.7 15.0 14.6 14.7 
息税前利润率(%) 12.0 12.5 11.6 10.9 10.8 
税前利润率(%) 11.0 10.7 9.0 9.2 9.2 
净利率(%) 7.9 7.7 6.1 6.0 5.6 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 1.2 1.2 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 12.1 7.3 5.5 6.8 6.9 
净权益负债率(%) 14.8 11.6 12.4 12.7 12.3 
速动比率(倍) 0.7 1.1 1.1 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 11.2 9.3 12.2 12.0 12.3 
市净率 (倍) 2.3 1.9 1.7 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 7.7 8.9 5.1 5.4 5.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.9 6.1 7.0 7.2 7.1 

周转率      
存货周转天数 16.8 15.6 15.8 15.0 15.3 
应收帐款周转天数 21.5 23.6 23.6 23.6 23.6 
应付帐款周转天数 47.9 52.1 52.3 53.2 53.3 
回报率      
股息支付率(%) 48.3 20.0 19.0 19.0 18.9 
净资产收益率 (%) 20.5 20.3 13.7 12.6 11.1 
资产收益率 (%) 10.8 8.9 7.5 6.9 6.6 
已运用资本收益率(%) 21.7 20.0 15.9 14.2 13.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 10 月 30 日 冀中能源 5 

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，其本人或其关联人士都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其本人或其关联人士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声明，其员工均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；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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 10%以上； 

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
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