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投资要点： 
 年初提价、资产注入重启改善市场预期下调的态势 
 2013 年致力于培育新利润点、优化业务结构、解决同业竞争 

报告摘要： 
 坎坷 2012 年调低成长预期。去年年初公司制定了较为明确的成长目

标，但煤价下跌使得业绩不达预期，“山西冀中”未能并表减少业绩

增长点，市场环境恶化降低集团资产注入的可能性，但这些实际上为

今年迎接新的开始做了良好的铺垫。 

 年初率先提价，向上业绩弹性强。公司自去年 10 月、11 月两次上调

焦煤价格后，今年年初又分别上调主焦煤、肥煤及 1/3 焦煤价 60 元/
吨、60 元/吨、30 元/吨至 1299 元/吨、1345 元/吨和 1216 元/吨（含

税），预计可增厚公司 EPS0.12 元左右，若后期焦煤价仍有上行空间，

子行业中公司业绩相对于煤价的弹性最大。 

 增量主要来自山西段王及内蒙地区。全年内蒙产量超过 400 万吨，预

计今年可达到 600 万吨以上，增厚公司 EPS 约 0.02 元。此外，预计

“山西段王”今年产量由 500 万吨增至 600 万吨，增厚公司 EPS 约

0.02 元，未来 3 年公司原煤产量年复合增速 7%。 

 集团资产注入预期重燃。汶水赤峪矿、九龙矿、老母坡矿及磁西矿的

资产注入条件日益成熟，赤峪矿现金收购可增厚业绩 7.4%，而九龙

磁西矿现金收购可增厚业绩近 20%。 

 培育新利润点，致力非煤业务减亏。公司拟收购厦门航空 15%股权，

后期继续增持以采用权益法核算后可增加 EPS0.1 元以上，同时将致

力于减少化工、焦炭等业务的拖累，降低投资，优化业务结构。 

 上调至“增持”评级。预计未来 3 年 EPS 为 0.99 元、0.9 元和 1.05
元，目前对应 17 倍估值仍有一定上行空间。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 30289.16 37569.08 30999.42 31581.23 33450.78 

增长率 49.61% 24.03% -17.49% 1.88% 5.92%

归母净利润(百万) 2396.16 3049.34 2288.74 2079.70 2428.38 

增长率 49.16% 27.26% -24.94% -9.13% 16.77%

每股收益 1.04 1.32 0.99 0.90 1.05 

市盈率 14 11 15 17 14
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一、坎坷的 2012 年调低成长预期 
 

2012 年年初公司曾确定了较为明确的成长目标，但由于种种原因，一部分未能兑现： 

 煤价下跌导致业绩低于预期。受经济放缓影响，2012 年河北焦煤价格持续调整，

年底各地区下滑幅度已超过 15%，公司本部矿井的盈利能力在 9 月份形成阶段性

低点，同时下半年动力煤价进入第二轮下跌通道，公司在内蒙收购的矿井吨净利

由 60-70 元/吨降至 20-30 元/吨。 

 “山西冀中”未并表减少业绩增长点。公司曾在 2011 年 9 月公告计划收购控股

股东旗下“山西冀中”80%的股权，但由于“山西冀中”子公司山西金晖煤焦

化工有限公司有关对外担保等问题未能如期解决，2012 年 10 月公司宣告

终止收购“山西冀中”，减少一个重要的业绩增长点。 

 市场环境恶化降低集团资产注入可能。信达股权问题率先解决扫除了公司资本运

作的障碍，冀中能源集团产能超过 1 亿吨，部分矿井逐步走向成熟催生注入预期，

但下半年市场融资条件和效率转差，直接影响上市公司的成长。 

 

表 1：未并表的“山西冀中”基本情况 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨）
煤种 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E 

凯川煤业 80% 0.13 90 焦煤 10 90 90 90

瑞隆煤业 80% 0.16 120 焦煤 25 120 120 120

万峰煤业 80% 1.22 120 焦煤 25 120 120 120

隆泰煤业 80% 0.57 90 焦煤 0 0 40 90

荣泰煤业 80% 0.18 90 焦煤 10 90 90 90

合计 80% 1.97 510 焦煤 70 420 460 510

 资料来源：公司公告、宏源证券 

 

二、2013 年年初率先提价 
 

随着经济逐步企稳，下游钢企去库存充分开始催生补库意愿，铁矿石价格与焦炭价格

也出现反弹，焦煤价格上涨预期增强。公司自去年 10 月、11 月两次上调焦煤价格后，今

年年初又分别上调主焦煤、肥煤及 1/3 焦煤价 60 元/吨、60 元/吨、30 元/吨至 1299 元/吨、

1345 元/吨和 1216 元/吨（含税），预计可增厚公司 EPS0.12 元左右，同时在电煤并轨的形

势下，原有 300-400 万吨的合同煤价有望趋于市场煤价，也会增厚公司 EPS 超过 0.05 元。 

此外，我们也曾对焦煤类上市公司业绩相对煤价的弹性进行过测试，其中冀中能源的

弹性最大，因此在提价预期中公司的股价效应较强。 
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图 1：河北省焦煤价格走势  图 2：内蒙古动力煤价走势  
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

表 2：焦煤类上市公司业绩相对于煤价弹性比较 

公司名称 
销售均价向上变动幅度 

平均弹性 
5% 10% 15% 

永泰能源 11% 22% 33% 2.2 

冀中能源 31% 62% 91% 6.1 

盘江股份 12% 24% 34% 2.4 

西山煤电 13% 26% 37% 2.5 

资料来源：宏源证券 

 

图 3：历史上提价预期中公司股价表现 

 
资料来源：WIND、宏源证券 

三、增量主要来自山西段王及内蒙地区 
 

虽然暂不考虑“山西冀中”的并入，2013 年公司产量仍有一定增长点，主要来自内

蒙地区和山西段王，其中内蒙整合主体去年连续收购了盛鑫煤业和张大银矿，但张大银矿

尚在交接过程中年内暂未能并表，此地区全年产量超过 400 万吨，较 2011 年增加 300 万

吨以上，预计今年可达到 600 万吨以上，按照目前的盈利水平，可增厚公司 EPS 约 0.02



 冀中能源/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 8 页 

元。此外，由于盈利能力有所下降，公司将致力于提高内蒙煤的品质，比如增加块煤比例

等，后期若电煤价格回升，量能增加的业绩效应将会有所扩大。 

 

表 2：公司在内蒙煤矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨）
煤种 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E 

武媚牛煤矿 51% 0.91 120 动力煤 0 300 300 300

乾新煤矿 51% 0.53 60 动力煤 60 60 60 60

盛鑫煤业 72% 0.4 120 不粘煤 0 80 130 130

张大银矿 51% 0.24 180 动力煤 0 0 160 180

合计 51% 1.84 300 - 60 440 650 670

资料来源：宏源证券（注：武媚牛煤矿现核定产能 120 万吨，正在进行 210 万吨/年技改） 

 

此外，“山西段王”也是公司区域整合主体之一，去年 4 季度略受到十八大影响，量

能释放不充分，今年此影响将消除，产量有望由 500 万吨升至 600 万吨，且节支增利的效

果进一步显现也将改善其盈利能力，预计可增厚公司 EPS 约 0.02 元。 

总之，我们预计未来 3 年公司原煤产量为 3757 万吨、4057 万吨和 4147 万吨，同比

增速为 10%、8%和 2%。 

 

表 3：冀中能源本部、注入及整合矿情况及产量预测 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨）
煤种 

产量（万吨） 

2011E 2012E 2013E 2014E 

本部矿井 

东庞矿 100% 1.01 392 1/3 焦煤 478 500 500 500

邢台矿 100% 0.33 195 1/3 焦煤 195 195 195 195

葛泉矿 100% 0.23 137 1/3 焦煤、无烟煤 137 137 137 137

章村矿 100% 0.11 126 无烟煤 125 125 125 125

显德汪矿 100% 0.64 170 贫煤 170 170 170 170

邢东矿 100% 0.58 125 1/3 焦煤 125 125 125 125

合计 100% 2.90 1145 - 1230 1252 1252 1252

09 年资产注入矿井 

峰峰集团 

大淑村矿 100% 0.23 180 无烟煤、动力煤 139 140 140 140

万年矿 100% 0.64 300 无烟煤 356 330 330 330

新三矿 100% 0.13 95 肥煤、焦煤 82 90 90 90

梧桐庄矿 100% 0.6 210 肥煤、焦煤 240 240 240 240

邯矿集团 

云驾岭矿 100% 0.17 165 无烟煤、动力煤 175 175 175 175
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陶一矿 100% 0.06 65 无烟煤、动力煤 80 80 80 80

陶二矿 100% 0.46 125 无烟煤、动力煤 125 125 125 125

郭二庄矿 100% 0.23 160 无烟煤、动力煤 165 165 165 165

张矿集团 

宣东二号矿 100% 0.41 150 弱粘煤、气煤等 122 125 125 125

合计 - 2.92 1450 - 1484 1470 1470 1470

控股子公司及整合矿 

段王煤业集团 72% 3 450 瘦煤、贫煤 595 525 585 605

其中：段王煤化 72% - - 瘦煤、贫煤 400 320 380 400

平安煤业 51% - - 瘦煤、贫煤 80 90 90 90

友众煤业 51% - - 瘦煤、贫煤 115 115 115 115

张家口沽源 90% 1.4 15 褐煤 0 0 0 0

邢北煤矿 51% 0.09 15 焦煤 2 10 10 20

东庞通达 100% 0.02 40 1/3 焦煤 40 60 90 90

合计 - 4.51 520 - 637 595 595 685

资料来源：宏源证券 

四、集团资产注入预期重燃 
 

随着行业及资本市场环境改善，集团现有成熟资产注入的步伐再度临近，其中汶水赤

峪矿、老母坡矿、九龙矿及磁西矿的条件日益成熟。汶水赤峪矿的优质主焦煤资源储量丰

富，集团现持股 51%，核定产能 300 万吨，预计今年产出近 200 万吨，吨净利水平在 150
元左右，假设公司采用现金收购预计增厚业绩 1.5 亿元，幅度 7.4%，对应 EPS 约 0.07 元。 

而磁西矿目前仍在建设期，年内也有望验收，进一步增加资产注入的可行性。我们预

计九龙矿、磁西矿吨净利约 160-170 元，若现金收购将增厚公司业绩 3.87 亿元，幅度 19%，

对应 EPS0.17 元。 

 

图 4：下半年市场环境出现恶化 

 
资料来源：宏源证券 
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表 4：今年集团注入条件渐成熟矿井的情况 

矿井 持股比例 
可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨）

预计吨净利

（元/吨）
煤种 目前状况 

九龙矿 100% 0.63 150 160 主焦煤 正常生产 

汶水赤峪矿 51% 1.5 300 150 
主焦煤 已批准，预计今年

投产 

老母坡矿 60.55% 0.19 30 150 
主焦煤 60 万吨技改，正常

生产 

磁西一号矿 51% 1.01 180 160 主焦煤 

在建，预计 2013

年下半年投产，地

处九龙矿东北侧 

资料来源：宏源证券 

 

    财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 37569.08 30999.42 31581.23 33450.78  

  减: 营业成本 28207.07 22672.79 24166.26 25363.06  

        营业税金及附加 393.14 371.99 347.39 367.96  

        营业费用 651.66 592.09 536.88 568.66  

        管理费用 3624.59 3409.94 3316.03 3512.33  

        财务费用 639.77 813.81 525.97 500.79  

        资产减值损失 139.02 280.00 180.00 150.00  

  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 2858.81 2508.69 2987.97  

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

        利润总额 4175.80 3178.81 2858.69 3337.97  

  减: 所得税 1128.59 794.70 714.67 834.49  

        净利润 3047.21 2384.10 2144.02 2503.48  

  减: 少数股东损益 -2.13 95.36 64.32 75.10  

 归属母公司股东净利润 3049.34 2288.74 2079.70 2428.38  

EPS 1.318 0.990 0.899 1.050  

PE 11.38 15.16 16.68 14.29  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 3554.21 4024.20 3789.75 6326.18  

        应收和预付款项 9586.22 4785.61 11138.73 6530.58  

        存货 1197.19 422.30 1244.34 504.84  

        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 14198.46 14118.96  

        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 31208.02 38368.85 35647.18  

        短期借款 3070.99 0.00 730.35 0.00  

        应付和预收款项 8138.69 4397.76 9027.46 4934.54  

        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 12939.49 18306.04 13489.27  

        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 10749.27 12479.23 14499.23  

        归属母公司股东权益 14273.43 16177.27 17907.23 19927.23  

        少数股东权益 1995.89 2091.25 2155.57 2230.68  

        股东权益合计 16269.32 18268.53 20062.81 22157.91  

        负债和股东权益合计 36008.79 31208.02 38368.85 35647.18  

现金流量表 

        经营性现金净流量 3054.97 6576.67 1913.10 6160.59  

        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 -3897.70 12.55 -1472.26  

        现金流量净额 2982.81 469.99 -234.45 2536.43  

 资料来源：宏源证券 
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