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业绩分析 

冀中能源 (000937.SZ) 
买入 证券研究报告

业绩符合预期，成本费用控制抵销煤价下跌影响，重申买入评级 

与预测不一致的方面 
冀中能源公布 2012 年全年及 2013 年一季度业绩，归属于上市公司股东的净利润

分别为 22.51/5.08 亿元，其中 2012 年每股收益 0.97 元，同比下降 26.2%，符合

之前公司业绩快报。2013 年一季度实现每股盈利 0.22 元，同比下降 37%，约为

我们全年每股收益预测的 26%，符合预期。 

要点：1) 2012 年煤炭综合售价为 668 元/吨，同比下降 4.6%，比我们的预测低

7.4%；2) 煤炭业务毛利率为 32.4%，同比增长 3.6 个百分点，高于我们的预测值

25.7%，我们认为主要是由于公司的吨煤销售成本仅为 451 元/吨，同比下降

19.3%，比我们的预测值低 15.7%；3) 2013 年 1 季度公司净利润环比上升

22.1%；其中销售管理费用为 9.56 亿元，环比下降 25.6%。我们认为公司的费用

控制开始显现效果，部分抵消了煤价下跌的不利影响。 

往前看：1) 根据冀中能源集团避免同业竞争的承诺，我们预计公司有望在条件成

熟时进一步收购集团资产。2) 年初以来煤价一直走弱，受房地产调控政策以及经

济复苏放缓担忧等影响，钢厂采购需求不旺导致焦炭价格一路下跌，但已在最近

两周内企稳。而且近期钢铁库存持续下降。我们认为焦煤价格进一步下跌空间有

限。我们认为，中长期来看，保护性开采政策以及山西复产缓慢应对炼焦煤价格

起到支撑作用，预计今年下半年炼焦煤价格将会回升，有助于进一步改善公司业

绩。 

投资影响 
我们将 2013-2015年煤炭售价预测下调 7.4%至 647/662/674元/吨，将 2013-2015
年自产煤单位成本预测下调 7.4%至 377/384/392元/吨，并相应地将 2013-2015年的

每股盈利预测上调 2-6%至 0.90/0.98/1.01元，同时维持我们基于 Director’s Cut的

12个月目标价 16.71元。公司 2013年预期市盈率为 12.8倍，仍低于行业市盈率中

值的 14.5倍。重申买入评级。下行风险：钢铁需求疲弱。 

冀中能源 2012 年全年及 1Q13 业绩概要 

资料来源：公司数据 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

人民币百万元 4Q12 1Q13 QoQ YoY 2011 2012 YoY
营业收入 6,918 7,505 8.5% -11.3% 37,569 30,072 -20.0%
营业成本 5,099 5,458 7.0% -6.7% 28,207 21,645 -23.3%
销售管理费用 1,286 956 -25.6% -9.2% 4,276 4,252 -0.6%
净利润 416 508 22.1% -37.0% 3,049 2,251 -26.2%
毛利率 26% 27% 1.0% -3.6% 25% 28% 3.1%

增长

回报*

估值倍数

波动性

冀中能源 (000937.SZ)

亚太金属及采矿行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 11.53

12个月目标价格(Rmb) 16.71

市值(Rmb mn / US$ mn) 26,667.6 / 4,325.6

外资持股比例(%) --

12/12 12/13E 12/14E 12/15E
每股盈利(Rmb) 新 0.97 0.90 0.98 1.01

每股盈利调整幅度(%) 2.4 5.7 1.8 2.5

每股盈利增长(%) (26.2) (7.5) 8.4 3.7

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.97 0.90 0.98 1.01

市盈率(X) 16.3 12.8 11.8 11.4

市净率(X) 2.4 1.6 1.5 1.3

EV/EBITDA(X) 7.8 5.7 5.1 4.6

股息收益率(%) 1.6 2.0 2.2 2.3

净资产回报率(%) 15.4 13.2 13.0 12.3

CROCI(%) 15.8 14.0 13.8 13.4

股价走势图
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冀中能源  (左轴) 沪深300指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (22.9) (1.3) (42.2)

相对于沪深300指数 (13.6) (7.3) (38.0)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为4/26/2013收盘价）
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冀中能源： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 资产负债表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入 30,072.4 29,641.9 30,802.5 31,479.1 现金及等价物 4,186.7 5,852.4 7,514.9 9,409.6

主营业务成本 (21,644.6) (21,838.9) (22,628.2) (23,130.8) 应收账款 10,243.7 10,097.0 10,492.3 10,722.8

销售、一般及管理费用 (4,251.7) (3,972.0) (4,127.5) (4,218.2) 存货 1,018.4 1,017.2 1,053.9 1,077.3

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 707.7 707.7 707.7 707.7

其它营业收入/（支出） (562.8) (355.6) (369.5) (377.6) 流动资产 16,156.4 17,674.2 19,768.8 21,917.4

EBITDA 5,519.2 5,588.7 5,943.6 6,164.5 固定资产净额 15,303.1 16,784.1 18,239.0 19,622.5

折旧和摊销 (1,905.9) (2,113.2) (2,266.3) (2,411.9) 无形资产净额 6,924.4 6,578.0 6,231.6 5,885.2

EBIT 3,613.3 3,475.5 3,677.3 3,752.5 长期投资 636.3 661.3 688.8 719.0

利息收入 126.7 99.8 139.5 179.2 其它长期资产 1,087.3 1,087.3 1,087.3 1,087.3

财务费用 (797.6) (819.2) (819.2) (819.2) 资产合计 40,107.5 42,784.8 46,015.4 49,231.4

联营公司 53.1 25.0 27.5 30.3

其它 184.6 184.6 184.6 184.6 应付账款 8,583.4 8,660.4 8,973.4 9,172.7

税前利润 3,180.1 2,965.8 3,209.8 3,327.4 短期贷款 5,269.3 5,269.3 5,269.3 5,269.3

所得税 (865.4) (813.8) (880.7) (912.5) 其它流动负债 53.1 53.1 53.1 53.1

少数股东损益 (64.2) (69.8) (72.5) (74.1) 流动负债 13,905.8 13,982.9 14,295.9 14,495.2

长期贷款 2,335.1 2,335.1 2,335.1 2,335.1

优先股股息前净利润 2,250.6 2,082.2 2,256.6 2,340.8 其它长期负债 5,640.7 6,667.2 7,790.6 8,972.1

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 7,975.8 9,002.3 10,125.8 11,307.2

非经常性项目前净利润 2,250.6 2,082.2 2,256.6 2,340.8 负债合计 21,881.6 22,985.2 24,421.7 25,802.4

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 2,250.6 2,082.2 2,256.6 2,340.8 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 14,968.9 16,472.8 18,194.5 19,955.5

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.97 0.90 0.98 1.01 少数股东权益 3,257.0 3,326.8 3,399.3 3,473.4

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.97 0.90 0.98 1.01

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.97 0.90 0.98 1.01 负债及股东权益合计 40,107.5 42,784.8 46,015.4 49,231.4

每股股息(Rmb) 0.25 0.23 0.25 0.26

股息支付率(%) 25.7 25.7 25.7 25.7 每股净资产(Rmb) 6.47 7.12 7.87 8.63

自由现金流收益率(%) (2.1) 7.5 7.3 8.2

增长率和利润率(%) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 比率 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入增长率 (20.0) (1.4) 3.9 2.2 CROCI(%) 15.8 14.0 13.8 13.4

EBITDA增长率 (10.1) 1.3 6.4 3.7 净资产回报率(%) 15.4 13.2 13.0 12.3

EBIT增长率 (20.6) (3.8) 5.8 2.0 总资产回报率(%) 5.8 5.0 5.1 4.9

净利润增长率 (26.2) (7.5) 8.4 3.7 平均运用资本回报率(%) 14.1 12.4 13.0 13.3

每股盈利增长 (26.2) (7.5) 8.4 3.7 存货周转天数 18.7 17.0 16.7 16.8

毛利率 28.0 26.3 26.5 26.5 应收账款周转天数 120.4 125.2 122.0 123.0

EBITDA利润率 18.4 18.9 19.3 19.6 应付账款周转天数 154.4 144.1 142.2 143.2

EBIT利润率 12.0 11.7 11.9 11.9 净负债/股东权益(%) 18.8 8.8 0.4 (7.7)

EBIT利息保障倍数(X) 5.4 4.8 5.4 5.9

现金流量表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 估值 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

优先股股息前净利润 2,250.6 2,082.2 2,256.6 2,340.8

折旧及摊销 1,905.9 2,113.2 2,266.3 2,411.9 基本市盈率(X) 16.3 12.8 11.8 11.4

少数股东权益 64.2 69.8 72.5 74.1 市净率(X) 2.4 1.6 1.5 1.3

运营资本增减 (2,762.2) 224.9 (119.1) (54.6) EV/EBITDA(X) 7.8 5.7 5.1 4.6

其它 1,003.1 1,001.5 1,095.9 1,151.2 企业价值/总投资现金(X) 1.1 0.7 0.6 0.6

经营活动产生的现金流 2,461.5 5,491.6 5,572.3 5,923.5 股息收益率(%) 1.6 2.0 2.2 2.3

资本开支 (3,294.9) (3,247.7) (3,374.8) (3,449.0)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 141.8 0.0 0.0 0.0

其它 512.1 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (2,641.0) (3,247.7) (3,374.8) (3,449.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (578.2) (578.2) (535.0) (579.8)

借款增减 311.3 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (818.2) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (1,085.0) (578.2) (535.0) (579.8)

总现金流 (1,264.4) 1,665.6 1,662.5 1,894.8 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 

申明 

我们，韩永, CFA、张富盛，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。  

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

韩永, CFA：亚洲商品企业、亚洲能源行业。张富盛：亚洲商品企业、亚洲能源行业。 

亚洲商品企业：ACC、中国铝业(A)、中国铝业(H)、Ambuja Cements、鞍钢(A)、鞍钢(H)、海螺水泥(A)、海螺水泥(H)、Asia Cement、Asia Cement China 
Holdings、金隅股份(A)、金隅股份(H)、Banpu Public Company、宝钢、Borneo Lumbung Energi and Metal Tbk PT、Bumi Resources、中煤能源、中煤能源

(H)、洛阳钼业、中国建材、华润水泥、山水水泥、中国神华(A)、中国神华(H)、China Steel (GDR)、China Steel Corporation、Coal India Ltd.、Grasim 
Industries、Harum Energy Tbk PT、恒鼎实业、India Cements、江西铜业(A)、江西铜业(H)、Korea Zinc、马钢(A)、马钢(H)、Mongolian Mining Corp.、PT 
Adaro Energy Tbk、PT Indo Tambangraya Megah、PT Tambang Batubara Bukit Asam、山东黄金、首钢资源、Shree Cement Ltd、TCC International 
Holdings、Taiwan Cement、冀东水泥、铜陵有色、Ultratech Cement、西部水泥、武钢、兖州煤业(A)、兖州煤业(H)、云南铜业、招金矿业、中金黄金、紫

金矿业(A)、紫金矿业(H)。 

亚洲能源行业：昊华能源、大同煤业、盘江股份、神火股份、露天煤业、伊泰(H)、冀中能源、开滦股份、平煤股份、平庄能源、国投新集、山煤国际、兰花

科创、潞安环能、西山煤电、阳泉煤业、伊泰 B股、远兴能源。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 冀中能源 (Rmb11.53) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 冀中能源 (Rmb11.53) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导
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原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前
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