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基本状况 
总股本(百万股) 2312.88 
流通股本(百万股) 1575.91 

市价(元) 15.79 

市值(百万元) 36520.44 

流通市值(百万元) 24883.54 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 30,289.16 37,569.08 31,160.91 31,861.33 34,235.49

营业收入增速 49.61% 24.03% -17.06% 2.25% 7.45%

净利润增长率 43.19% 27.26% -28.85% 4.55% 17.16%

摊薄每股收益（元） 2.07 1.32 0.94 0.98 1.15

前次预测每股收益（元） — — 0.94 0.89 1.03

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 19.33 12.79 14.91 14.27 12.18

PEG 0.45 0.47 — 3.14 0.71

每股净资产（元） 10.13 6.17 7.11 8.09 9.24

每股现金流量 3.02 1.32 3.02 1.87 2.06

净资产收益率 20.46% 21.36% 13.19% 12.12% 12.44%

市净率 3.96 2.73 1.97 1.73 1.51

总股本（百万股） 1,156.44 2,312.88 2,312.88 2,312.88 2,312.88

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 冀中能源于 2013 年 1 月 24 日发布《收购资产暨关联交易》的公告：经《河北省国土资源厅关于邯郸矿

区武安北通云规划区煤炭资源规划配置有关情况的函》，公司与邯矿集团拥有的邯郸矿区武安北通云规划

区章村四井深部扩大区进行资源合并，公司拟收购该扩大矿区。通云规划区评估价值为 1.91 亿元，公司

支付对价为 1.8 亿元。 

 通云规划区煤种为无烟煤，属于低瓦斯矿井。该扩大矿区煤炭保有资源储量为 2103.4 万吨，可采储量为

652.23 万吨，生产能力为 90 万吨/年，评估矿产服务年限为 5.18 年。本次收购完成后，预计将进入为期

2 年的建设工期，2015 年建成投产。从历年煤炭资产评估价值和资源价值的历史数据看，我们认为本次

认购价格偏高，按照可采资源储量价格为 27.6 元/吨，但该资源区块增加公司章村四井的储备。按照煤炭

销售价格 550 元/吨，吨煤利润将达到 150 元/吨静态测算，2015 年后可增加利润 1.35 亿元。 

 未来看好公司外延式扩张能力。公司主要的看点主要在于大股东煤炭资产注入以及山西和内蒙古地区整

合矿井的逐步投产。冀中能源集团彻底解决信达问题之后，预计未来仍有煤矿收购预期，集团剩余产能

注入值得期待。2012 年冀中能源集团煤炭产量 1.15 亿吨，是同期公司煤炭产能的 3.06 倍。另外，公司

的焦煤比重较高，在景气回升、焦煤价格上涨过程中具有非常高的业绩弹性。 

 近期，冀中能源上调焦煤产品价格：其中 1/3 焦上调 30 元/吨，主焦煤和肥煤上调 50~70 元/吨。我们认

为，随着钢铁价格上调以及旺季的来临，焦煤价格仍有上涨空间，继续看好公司调整之后的投资机会。

预测 2012~2014 年归属于母公司净利润为 21.7 亿元、24.13 亿元和 28.27 亿元。对应 EPS 分比为 0.94

元、0.98 元和 1.15 元，同比变化-28.85%、4.55%和 17.16%。按照目前的股价对应的 PE 分别为 16 倍，

估值处于行业中间水平。上调公司评级至“买入”，目标价 17.64~19.6 元。 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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图表 1：冀中能源主要煤炭资源情况（单位：百万吨） 

本部矿井 持股比例 保有资源储量 可采储量 核定产能 主要煤种 权益产能 权益可采储量 2011E 2012E 2013E 2014E

东庞矿 100% 101.00 2.80 1/3焦煤 2.80 101.00 4.50 4.50 4.50 4.50
邢东矿 100% 58.00 1.16 1/3焦煤 1.16 58.00 1.30 1.30 1.30 1.30
邢台矿 100% 33.00 1.95 1/3焦煤 1.95 33.00 2.00 2.00 2.00 2.00
章村矿 100% 11.00 1.20 无烟煤 1.20 11.00 1.20 1.20 1.20 1.20

显德旺矿 100% 64.00 1.55 贫煤 1.55 64.00 1.55 1.55 1.55 1.55
葛泉矿 100% 23.00 1.25 1/3焦煤、无烟煤 1.25 23.00 1.25 1.25 1.25 1.25

葛泉矿东井 100% 0.45 1/3焦煤、无烟煤 0.45 0.00

小计 290.00 10.36 10.36 290.00 11.80 11.80 11.80 11.80
2009年资产注入矿 持股比例 保有资源储量 可采储量 核定产能 主要煤种 权益产能 权益可采储量 2011E 2012E 2013E 2014E

峰峰集团

大淑村矿 100% 118.67 22.74 1.25 无烟煤、动力用煤 1.25 22.74 1.80 1.80 1.80 1.80
万年矿 100% 250.23 63.55 2.00 无烟煤 2.00 63.55 3.00 3.00 3.00 3.00
新三矿 100% 101.16 13.21 0.72 肥煤、焦煤 0.72 13.21 0.71 0.71 0.71 0.71

梧桐庄矿 100% 359.60 60.12 2.10 肥煤、焦煤 2.10 60.12 2.10 2.10 2.10 2.10
小计 829.66 159.62 6.07 6.07 159.62 7.61 7.61 7.61 7.61

邯矿集团

云驾岭矿 100% 79.64 17.37 1.57 无烟煤、动力用煤 1.57 17.37 1.57 1.57 1.57 1.57
陶一矿 100% 91.73 7.63 0.65 无烟煤、动力用煤 0.65 7.63 0.65 0.65 0.65 0.65
陶二矿 100% 214.99 43.63 1.25 无烟煤、动力用煤 1.25 43.63 1.25 1.25 1.25 1.25

郭二庄矿 100% 210.78 22.54 1.50 无烟煤、动力用煤 1.50 22.54 2.00 2.00 2.00 2.00
小计 597.14 91.17 4.97 4.97 91.17 5.47 5.47 5.47 5.47

张矿集团

宣东二号矿 100% 115.89 41.27 1.50 弱粘煤、气煤、1/3焦 1.50 41.27 1.50 1.50 1.50 1.50
2009年注入煤矿合计 1542.69 292.06 12.54 12.54 292.06 14.58 14.58 14.58 14.58

控股子公司及整合矿 持股比例 保有资源储量 可采储量 核定产能 主要煤种 权益产能 权益可采储量 2011E 2012E 2013E 2014E
段王煤化集团 72% 300.00 300.00 4.50 瘦煤、贫煤 3.24 216.00 5.40 5.40 5.40 5.40

其中：段王煤化 72% 2.70 瘦煤、贫瘦煤 1.94 0.00 3.60 3.60 3.60 3.60
平安煤矿 51% 114.99 0.90 贫煤 0.46 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90
友众煤业 51% 0.90 贫煤 0.46 0.00 0.90 0.90 0.90 0.90

张家口金牛能源沽源矿 90% 140.00 140.00 1.80 褐煤 1.62 126.00 1.20 1.20 1.20 1.20
河北金牛邢北煤业 100% 9.17 9.17 0.20 炼焦煤 0.20 9.17 0.20 0.20 0.20 0.20
国投邢台能源西庞矿 100% 2.24 2.24 0.90 1/3焦煤 0.90 2.24 0.40 0.40 0.40 0.40
武媚牛煤矿 51% 91.91 91.91 1.20 动力煤 0.61 46.87 1.00 1.20 1.20
乾新煤业 51% 53.24 53.24 0.60 动力煤 0.31 27.15 0.60 0.60 0.60
内蒙古盛鑫煤业 72% 67.73 39.87 1.20 不粘煤 0.86 28.71 0.60 1.20 1.20
张大银煤矿 51% 25.59 23.80 0.90 不粘煤 0.46 12.14 0.90 0.90
小计 664.29 636.43 10.40 7.74 456.14 7.20 9.40 10.20 10.20

山西冀中 80% 保有资源储量 可采储量 核定产能 主要煤种 权益产能 权益可采储量 2011E 2012E 2013E 2014E
凯川煤业 18.06 12.60 0.90 焦煤 0.46 6.43 0.60 0.90 0.90 0.90

瑞隆煤业 29.70 16.34 1.20 焦煤 1.20 16.34 0.30 1.00 1.20

万峰煤矿 206.59 121.69 1.20 焦煤 1.20 121.69 0.30 1.20

隆泰煤业 57.10 33.76 0.90 焦煤 0.64 23.97 0.60 0.90

荣泰煤业 17.72 12.77 0.90 焦煤 0.90 12.77 0.60 0.90 0.90

小计 329.17 197.16 5.10 4.40 181.20 0.60 1.80 3.70 5.10

本次整合矿

通云规划区 100% 2103.40 652.23 0.09 无烟煤 0.09 652.23

资源量总计 4,639.55 2,067.88 38.49 35.13 1,871.63 34.18 37.58 40.28 41.68

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 20,246 30,289 37,569 31,161 31,861 34,235 货币资金 2,297 2,415 5,313 7,826 11,220 14,999

    增长率 -4.24% 49.6% 24.0% -17.1% 2.2% 7.5% 应收款项 2,579 4,548 8,813 8,085 8,266 8,882

营业成本 -14,848 -22,530 -28,207 -23,061 -23,790 -25,245 存货 865 1,214 1,197 1,011 1,043 1,107

    %销售收入 73.3% 74.4% 75.1% 74.0% 74.7% 73.7% 其他流动资产 752 573 787 706 728 771

毛利 5,397 7,759 9,362 8,100 8,071 8,991 流动资产 6,493 8,750 16,111 17,628 21,257 25,760

    %销售收入 26.7% 25.6% 24.9% 26.0% 25.3% 26.3%     %总资产 30.8% 34.7% 42.3% 45.3% 51.0% 56.9%

营业税金及附加 -233 -338 -393 -374 -382 -411 长期投资 527 564 681 681 681 681

    %销售收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 11,950 13,437 14,339 13,663 12,879 11,987

营业费用 -407 -577 -652 -592 -605 -650     %总资产 56.6% 53.3% 37.7% 35.1% 30.9% 26.5%

    %销售收入 2.0% 1.9% 1.7% 1.9% 1.9% 1.9% 无形资产 1,962 2,371 4,848 4,894 4,791 4,755

管理费用 -2,382 -3,218 -3,625 -3,365 -3,441 -3,697 非流动资产 14,618 16,479 21,943 21,313 20,426 19,498

    %销售收入 11.8% 10.6% 9.6% 10.8% 10.8% 10.8%     %总资产 69.2% 65.3% 57.7% 54.7% 49.0% 43.1%

息税前利润（EBIT） 2,375 3,627 4,693 3,768 3,642 4,232 资产总计 21,111 25,229 38,053 38,940 41,683 45,257

    %销售收入 11.7% 12.0% 12.5% 12.1% 11.4% 12.4% 短期借款 796 2,117 4,048 977 977 977

财务费用 -214 -300 -640 -685 -680 -710 应付款项 5,474 6,851 8,139 9,092 9,361 9,961

    %销售收入 1.1% 1.0% 1.7% 2.2% 2.1% 2.1% 其他流动负债 993 1,200 1,654 2,351 2,412 2,559

资产减值损失 137 -93 -139 -209 -209 -209 流动负债 7,262 10,167 13,841 12,420 12,750 13,497

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2,192 2,138 3,155 3,155 3,155 3,155

投资收益 0 -195 79 62 324 324 其他长期负债 1,423 453 4,788 4,788 4,788 4,788

    %税前利润 0.0% — 1.9% 2.0% 10.0% 8.5% 负债 10,877 12,758 21,784 20,363 20,693 21,440

营业利润 2,299 3,039 3,993 2,936 3,078 3,637 普通股股东权益 9,803 11,710 14,273 16,443 18,711 21,369

  营业利润率 11.4% 10.0% 10.6% 9.4% 9.7% 10.6% 少数股东权益 432 760 1,996 2,134 2,279 2,449

营业外收支 -50 282 183 183 183 183 负债股东权益合计 21,111 25,229 38,053 38,940 41,683 45,257

税前利润 2,249 3,321 4,176 3,119 3,261 3,820
    利润率 11.1% 11.0% 11.1% 10.0% 10.2% 11.2% 比率分析

所得税 -637 -834 -1,129 -811 -848 -993 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 28.3% 25.1% 27.0% 26.0% 26.0% 26.0% 每股指标

净利润 1,612 2,487 3,047 2,308 2,413 2,827 每股收益(元) 1.447 2.072 1.318 0.938 0.981 1.149

少数股东损益 -61 91 -2 138 145 170 每股净资产(元) 8.477 10.126 6.171 7.109 8.090 9.239

归属于母公司的净利润 1,673 2,396 3,049 2,170 2,268 2,657 每股经营现金净流(元) 4.304 3.019 1.318 3.018 1.866 2.061

    净利率 8.3% 7.9% 8.1% 7.0% 7.1% 7.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.07% 20.46% 21.36% 13.19% 12.12% 12.44%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 7.93% 9.50% 8.01% 5.57% 5.44% 5.87%

净利润 1,612 2,487 3,047 2,308 2,413 2,827 投入资本收益率 16.28% 19.50% 15.64% 14.97% 15.28% 18.76%

少数股东损益 0 0 0 138 145 170 增长率

非现金支出 975 1,606 1,721 1,988 2,095 2,202 营业总收入增长率 -4.24% 49.61% 24.03% -17.06% 2.25% 7.45%

非经营收益 324 433 413 37 -287 -287 EBIT增长率 -45.03% 52.70% 29.38% -19.70% -3.34% 16.20%

营运资金变动 2,066 -1,034 -2,134 2,648 94 24 净利润增长率 -36.72% 43.19% 27.26% -28.85% 4.55% 17.16%

经营活动现金净流 4,978 3,492 3,047 7,119 4,460 4,935 总资产增长率 14.88% 19.50% 50.83% 2.33% 7.04% 8.57%

资本开支 2,903 3,645 3,146 1,175 1,025 1,091 资产管理能力

投资 -778 -470 -1,057 0 0 0 应收账款周转天数 36.0 18.7 20.4 25.0 25.0 25.0

其他 1 15 -1,778 62 324 324 存货周转天数 18.8 16.8 15.6 16.0 16.0 16.0

投资活动现金净流 -3,680 -4,100 -5,980 -1,113 -700 -766 应付账款周转天数 68.8 59.9 60.4 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 149 0 0 0 固定资产周转天数 166.6 138.6 123.3 150.1 137.7 118.6

债权募资 191 1,528 6,888 -3,071 0 0 偿债能力

其他 -305 -918 -1,129 -284 -221 -221 净负债/股东权益 6.74% 14.75% 36.04% 1.51% -14.84% -28.94%

筹资活动现金净流 -114 610 5,908 -3,355 -221 -221 EBIT利息保障倍数 11.1 12.1 7.3 5.5 5.4 6.0

现金净流量 1,183 1 2,975 2,651 3,539 3,948 资产负债率 51.52% 50.57% 57.25% 52.29% 49.64% 47.37%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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