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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 (17) (12) (23) - 
相对新华富时 A50 指数 (11) (7) (16) - 

发行股数 (百万) 2,313 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 26,,668 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 257 

净负债比率 (%) (2013E) 24 

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 2013 年 4 月 26 日收市价为标准 
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冀中能源 
受焦煤价格下跌影响较大，内生增长欠佳 

12 年实现归属母公司净利润 22.5 亿元，同比下降 26%，每股收益 0.97
元，与业绩预报相符。13 年 1 季度净利润 5 亿元，每股收益 0.22 元，低
于预期。得益于成本控制良好，12 年煤炭业务利润率逆势上涨，13 年业
绩对于如何计提生产成本很敏感，这也是起决定作用的。2013 年公司计划
生产原煤 3,500 万吨，同比下降 4%，低于预期，预计主要由于煤炭市场
需求不好导致销量受阻所致。我们下调 13、14 年每股收益预测 20%、19%
至 0.77 元和 0.81 元。基于 15 倍 13 年市盈率，将目标价由 12.60 元下调
至 11.55 元，将评级由买入调低至持有。 

支撑评级的要点 
 公司 12 年实现归属母公司净利润 22.5 亿元，同比下降 26%，每股收益

0.97 元，与业绩预报相符。 

 成本控制良好，煤炭业务利润率逆势上涨。尽管 12 年综合煤价呈现 18%
的较大跌幅，但煤炭综合成本下降 23%，导致吨煤毛利逆势上涨 21%
至 197 元/吨，煤炭毛利率由 29%增长至 32%。公司煤炭生产成本对业绩
敏感度很大，为-1:7（13 年 1%的煤炭生产成本下降会带来 7%的净利润
增长），能否控制好煤炭生产成本，以及成本如何计提对公司 13 年业
绩影响很大。 

 13 年 1 季度净利润 5 亿元，每股收益 0.22 元，低于预期。 

 2013 年公司计划生产原煤 3,500 万吨，同比下降 4%，低于预期，预计
主要由于煤炭市场需求不好导致销量受阻所致。 

 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，在煤
炭日益低迷下，进度不确定性更大。 

评级面临的主要风险 
 公司对焦煤价格敏感度最高，焦煤价格进一步下降。 

 由于煤炭市场景气度下降，开滦股份资产注入暂停，这对较强资产注
入题材的煤炭股影响负面，股价催化剂被削弱。 

估值 
 由于下调了煤价和产量假设，我们将 12-14 年盈利预测下调了 20%、19% 

0.77 元和 0.81 元。历史公司的估值比行业低 15%左右，我们给予公司
15 倍 13 年目标市盈率，将目标价由 12.60 元下调至 11.55 元，将评级由
买入下调至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 37,569 30,072 28,977 30,884 33,103 
  变动 (%) 24.0 (20.0) (3.6) 6.6 7.2 
净利润 (人民币 百万) 3,049 2,251 1,723 1,836 1,987 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.32 0.97 0.77 0.81 0.88 
   变动 (%) 27.3 (26.2) (21.1) 6.1 7.8 
先前预测每股收益 (人民币)    0.96 1.01 1.04 
   调整幅度 (%)   (20.0) (19.3) (15.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 8.7 11.8 15.0 14.1 13.1 
每股现金流量 (人民币) 1.31 1.06 1.90 1.66 1.74 
价格/每股现金流量 (倍) 8.8 10.8 6.1 7.0 6.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.1 7.9 9.9 9.5 0.0 
每股股息 (人民币) 0.25 0.25 0.20 0.21 0.23 
股息率 (%) 2.2 2.2 1.7 1.8 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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12 年净利润同比下降 26%，符合业绩快报 

公司 12 年实现归属母公司净利润 22.5 亿元，同比下降 26%，每股收益 0.97 元，
与业绩预报相符。营业收入同比减少 20%至 301 亿元，毛利润下滑 10%至 84

亿元。费用方面，销售费用同比下降 7%至 6 亿元，管理费用和财务费用分别
微涨 1%和 5%至 36 亿元和 6.7 亿元，但由于收入同比下滑，期间费用率由 13%

上升至 16%。资产减值损失同比上涨 29%至 1.8 亿元，初步判断是由于应收账
款较 11 年同期上涨 62%，相应坏账计提增长。公司上年度成本控制良好，营
业成本同比下降 23%，因此毛利率上涨 3 个百分点至 28%。经营利润率和净利
率均微降 1 个百分点分别至 10%和 7.5%。净资产收益率下降 8 个百分点至 15%。 

 

成本控制良好，煤炭业务利润率逆势上涨 

公司 12 年生产原煤 3,642 万吨，同比上涨 7%，销售煤炭 3,797 万吨，同比微降
1%。由于下半年煤炭市场走弱，全年综合煤价同比下跌 18%至 668 元/吨，跌
幅大于同业公司。公司突出的成本控制使全年煤炭综合成本下降 23%，吨煤毛
利逆势上涨 21%至 197 元/吨，煤炭毛利率由 29%增长至 32%。煤炭生产成本的
大幅下降主要是原材料大幅下降 25%所致，占煤炭生产成本的比重由 62%大幅
下降至 54%。煤炭业务仍然贡献主要利润，毛利占比由 96%进一步增长至 98%。 

公司煤炭生产成本对业绩敏感度很大，为 1:7（13 年 1%的煤炭生产成本增长
会带来 7%的净利润下降），能否控制好煤炭生产成本，以及成本如何计提对
公司 13 年业绩影响很大。 

2013 年公司计划生产原煤 3,500 万吨，同比下降 4%，低于预期，预计主要由
于煤炭市场需求不好导致销量受阻所致。 

 

13 年 1 季度净利润 5 亿元，低于预期 

13 年 1-3 月实现净利润 5 亿元，同比下降 37%；每股收益 0.22 元，略低于预期。
营业收入同比下降 11%至 75 亿元，毛利润同比下降 22%至 20 亿元。三项费用
同比均下降，期间费用率为 15%和 11 年持平，其中销售费用下降 16%至 1.3 亿
元，管理费用和财务费用同比下降 8%和 2%至 8 亿元和 2 亿元。投资收益同比
增长 2,217%至 2,400 万元，主要由于报告期内公司收购厦门航空 15%股权分配
收益所致。利润率水平有所下降，毛利率下降 4 个百分点至 27%，经营利润率
和净利率均下降 3 个百分点分别至 10%和 7%。报告期内经营活动产生现金净
流量同比增加 181%至 6.3 亿元，主要源于本期上交税款减少所致。 
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图表 1.12 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
营业收入 37,569 30,072 (20.0) 
营业成本 28,207 21,645 (23.3) 
毛利润 9,362 8,428 (10.0) 
营业税金及附加 393 384 (2.3) 
销售费用 652 604 (7.3) 
管理费用 3,625 3,648 0.6 
财务费用 640 671 4.9 
资产减值损失 139 179 28.6 
投资净收益 79 53 (32.8) 
营业利润 3,993 2,996 (25.0) 
营业外收入 268 319 19.1 
营业外支出 85 135 58.3 
税前利润 4,176 3,180 (23.8) 
所得税 1,129 865 (23.3) 
少数股东损益 (2) 64 (3,117.8) 
归属于母公司所有净利润 3,049 2,251 (26.2) 
每股收益(人民币，元)  
基本每股收益(元) 1.32 0.97 (26.2) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 1.32 1.06 
毛利率(%) 25 28 
经营利润率(%) 11 10 
净利润率(%) 8.1 7.5 
应收账款 2,427 3,941 62 
期间费用率(%) 13 16 
净资产收益率-加权(%) 23 15 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.煤炭业务经营数据 

 2011 2012 同比变动(%) 
产量(百万吨) 34.15 36.42 6.7 
销量(百万吨) 38.34 37.97 (1.0) 
价格(元/吨) 814 668 (18.0) 
成本(元/吨) 650 470 (27.7) 
吨煤毛利(元/吨) 164 197 20.6 
营业收入(百万元) 31,216 25,360 (18.8) 
营业成本(百万元) 22,212 17,133 (22.9) 
毛利率(%) 29 32 
煤炭收入占比(%) 83 84 
煤炭毛利率占比(%) 96 98 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.13 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 
2012 年 
1 季度 

2012 年 
4 季度 

2013 年 
1 季度 

环比变动 
(%) 

同比变动 
(%) 

营业收入 8,461 6,918 7,505 8.5 (11.3) 
营业成本 5,847 5,099 5,458 7.0 (6.7) 
毛利润 2,614 1,819 2,047 12.6 (21.7) 
营业税金及附加 104 96 97 1.0 (6.9) 
销售费用 158 163 133 (18.4) (16.0) 
管理费用 896 1,124 824 (26.7) (8.1) 
财务费用 188 117 185 57.8 (1.8) 
资产减值损失 172 (115) 85 174.1 (50.7) 
投资净收益 1 22 24 7.9 2,217.5 
营业利润 1,096 457 748 63.8 (31.8) 
营业外收入 22 191 23 (88) 6 
营业外支出 6 100 15 (85.3) 153.1 
税前利润 1,112 547 757 38.4 (32.0) 
所得税 256 131 253 93.6 (1.2) 
少数股东损益 50 0 (4) (1,589.7) (108.7) 
归属于母公司所有净利润 806 416 508 22.1 (37.0) 
每股收益(人民币，元)   
基本每股收益(元) 0.35 0.18 0.22 22.1 (37.0) 
毛利率(%) 31 26 27 
经营利润率(%) 13 6.6 10.0 
净利润率(%) 10 6.0 6.8 
期间费用率(%) 15 20 15 
净资产收益率-加权(%) 5.5 2.8 3.3 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 37,569 30,072 28,977 30,884 33,103 
销售成本 (28,207) (21,645) (22,178) (23,659) (25,378) 
经营费用 (4,669) (4,636) (3,644) (3,884) (4,163) 
息税折旧前利润 4,693 3,792 3,155 3,341 3,562 
折旧及摊销 1,392 1,664 981 1,067 1,162 
经营利润 (息税前利润) 6,274 5,696 4,376 4,649 4,966 
净利息收入/(费用) (640) (671) (600) (619) (628) 
其他收益/(损失) 6,274 5,696 4,376 4,649 4,966 
税前利润 3,993 2,996 2,302 2,470 2,685 
所得税 (1,129) (865) (691) (736) (794) 
少数股东权益 2 (64) (72) (84) (90) 
净利润 3,049 2,251 1,723 1,836 1,987 
核心净利润 3,049 2,251 1,723 1,836 1,987 
每股收益(人民币) 1.318 0.973 0.768 0.815 0.879 
每股股息(人民币) 0.250 0.250 0.197 0.209 0.226 
收入增长(%) 24 (20) (4) 7 7 
息税前利润增长(%) 29 (19) (17) 6 7 
息税折旧前利润增长(%) 22 (9) (23) 6 7 
每股收益增长(%) 27 (26) (21) 6 8 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 5,313 4,187 4,432 4,133 3,934 
应收帐款 2,427 3,941 3,798 4,048 4,338 
库存 1,197 1,018 1,043 1,113 1,194 
其他流动资产 7,173 7,010 6,086 6,457 6,888 
流动资产总计 16,111 16,156 15,359 15,750 16,355 
固定资产 14,339 15,303 15,631 16,555 17,545 
无形资产 4,671 6,752 6,752 6,752 6,752 
其他长期资产 2,933 1,896 4,846 5,451 5,999 
长期资产总计 21,943 23,951 27,229 28,757 30,295 
总资产 38,053 40,108 42,588 44,507 46,650 
应付帐款 5,358 4,524 4,636 4,945 5,305 
短期债务 4,048 5,269 5,281 5,151 5,152 
其他流动负债 4,435 4,112 4,097 4,202 4,324 
流动负债总计 13,841 13,906 14,014 14,299 14,781 
长期借款 3,155 2,335 3,800 3,950 4,010 
其他长期负债 4,788 5,641 5,156 5,156 5,156 
股本 2,313 2,313 2,313 2,313 2,313 
储备 11,961 12,656 13,976 15,377 16,887 
股东权益 14,273 14,969 16,289 17,689 19,200 
少数股东权益 1,996 3,257 3,329 3,413 3,504 
总负债及权益 38,053 40,108 42,588 44,507 46,650 
每股帐面价值(人民币) 6.17 6.47 7.04 7.65 8.30 
每股有形资产(人民币) 4.15 3.55 4.12 4.73 5.38 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.82 1.48 2.01 2.15 2.26 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 4,176 3,180 2,487 2,655 2,869 
折旧与摊销 1,582 1,904 1,221 1,308 1,404 
净利息费用 640 671 600 619 628 
运营资本变动 (3,247) (2,912) 314 (466) (518) 
税金 (1,129) (865) (691) (736) (794) 
其他经营现金流 1,006 483 463 449 439 
经营活动产生的现金流 3,028 2,461 4,394 3,829 4,029 
购买固定资产净值 (3,149) (3,295) (4,000) (4,200) (4,500) 
投资减少/增加 (44) 52 52 52 52 
其他投资现金流 (2,787) 602 (584) (584) (584) 
投资活动产生的现金流 (5,980) (2,641) (4,533) (4,733) (5,033) 
净增权益 149 0 0 0 0 
净增债务 2,918 311 1,000 0 (800) 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 2,841 (1,396) (396) 604 1,604 
融资活动产生的现金流 5,908 (1,085) 604 604 804 
现金变动 2,956 (1,265) 465 (300) (200) 
期初现金 2,357 5,452 3,967 4,432 4,132 
公司自由现金流 (2,952) (180) (139) (903) (1,001) 
权益自由现金流 (1,155) (1,248) (518) (2,282) (3,181) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.7 18.9 15.1 15.1 15.0 
息税前利润率(%) 12.5 12.6 10.9 10.8 10.8 
税前利润率(%) 11.1 10.6 8.6 8.6 8.7 
净利率(%) 8.1 7.5 5.9 5.9 6.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 7.3 5.7 5.3 5.4 5.7 
净权益负债率(%) 11.6 18.8 23.7 23.6 23.0 
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 8.7 11.8 15.0 14.1 13.1 
市净率 (倍) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 8.8 10.8 6.1 7.0 6.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.1 7.9 9.9 9.5 0.0 

周转率      
存货周转天数 15.6 18.7 17.0 16.6 16.6 
应收帐款周转天数 23.6 47.8 47.8 47.8 47.8 
应付帐款周转天数 52.1 54.9 58.4 58.4 58.5 
回报率      
股息支付率(%) 19.0 25.7 26.5 26.4 26.3 
净资产收益率 (%) 21.4 15.0 10.6 10.4 10.4 
资产收益率 (%) 9.0 6.9 5.3 5.4 5.5 
已运用资本收益率(%) 20.0 14.7 11.0 11.1 11.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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；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
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