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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 冀中能源 (000937) 增持 

报告原因： 中报点评 成本降幅难抵煤价下降冲击 维持评级 

2013 年 08月 28日   公司研究 

市场数据：2013年 08月 27日 盈利预测:                              单位：百万元、%、元、倍 

收盘价（元） 9.31  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 净利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 18.42/7.98 2011A 37,569 24 3049 27 1.32 8.1 7.1 

市净率 

市盈率 

1.40  2012A 30,072 -20 2251 -26 0.97 7.5 9.6 

15.6 2013E 25,010 -17 1380 -39 0.60 5.5 15.6 

流通 A股市值（亿元） 204.24  2014E 26,837 7 1399 1 0.61 5 15.4 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩，每股收益未摊薄 

 

 公司业绩大幅下滑。上半年公司营业收入为 145.45亿元，同比下

降 12.34%；营业成本 111.77亿元，同比下降 4.29%；营业利润为 11.77

亿元，同比下降 43.62%；归属母公司净利润为 7.91 亿元，同比下降

44.99%；每股收益元 0.34元/股；其中二季度营业收入 70.4亿元，同

比下降 13.43%，环比下降 6.21%，营业成本为 57.18 亿元，同比下降

1.91%，环比增长 4.77%，营业利润为 4.29 亿元，同比下降 56.75%，

环比下降 42.7%，归属母公司净利润为 2.83亿元，同比下降 55.14%，

环比下降 44.16%。 

 财务费用率上升，致期间费用率略升。上半年公司期间费用率为

15.06%，较去年同期上升 0.29个百分点，其中销售费用率为 1.84%，

比去年同期下降 0.08个百分点，管理费用率为 10.55%，较去年同期下

降 0.07个百分点，财务费用率为 2.66%，较去年同期上升 0.45个百分

点。单看二季度公司期间费用率为 14.9%，环比下降 0.3个百分点，整

体看公司成本控制能力较强。 

 会计估计变更，营业外收入及投资收益共增加利润 2.66 亿元。自

5月 1日起，应收账款计提坏账比例的会计估计进行变更，二季度资产

减值损失冲回 2.35亿元，上半年累计冲回 1.5亿元；营业外收入增加

1.06 亿元，同比增长 107.42%，主要是由于子公司金牛化工收回破产

债权所致，营业外支出为 0.37 亿元，同比增加 84.16%；投资收益为

0.47亿元，同比增长 50.58%，主要为公司参股厦门航空享受分红 0.02

亿元。 

 煤炭业务毛利率下滑，内蒙煤炭业务出现亏损。上半年公司原煤

产量 1889万吨，同比增长 2.64%；合计生产精煤 1044万吨，其中，冶

炼精煤 682万吨，同比增长 6.81%；按原煤产量计算，上半年吨煤售价  

基础数据:  2013年 06月 30日 

每股净资产（元） 6.67 

资产负债率% 56.97 

总股本/流通A股(亿股) 23.1/21.9 

流通 B股/H股（百万）           -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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为 599元/吨，同比下降 21.29%，吨煤成本为 428元/吨，同比下降 15%，

煤炭业务毛利率为 28.48%，比去年同期下降 5.3个百分点。上半年东庞

通达煤电公司实现净利润 5509万元，同比下降 34%，冀中能源内蒙古公

司亏损 4398万元，同比下降 309%。 

 非煤业务生产数据。生产焦炭 59.20万吨，同比增加 68.04%；生

产玻纤制品 2.94 万吨，同比降低 4.85%，生产水泥 128.78万吨，同比

降低 12.83 %；生产水泥熟料 77.89万吨，同比降低 12.09%；发电 7.24

亿千瓦时，同比增加 5.80%；生产 PVC树脂 9.20万吨，同比增长 3.37%。

上半年，从事焦炭业务的金牛天铁煤焦化公司亏损 879万元，比去年同

期亏损大幅缩减，从事玻纤制品的金牛玻纤公司亏损 3365万元，亏损幅

度扩大。 

 向集团定增募集资金将改善公司财务状况，降低公司财务费用。

公司 8月 19日发布《非公开发行 A股票预案》，拟向集团定增 4亿股，

发行价格 7.75元，募集资金 31亿元，扣除发行费用后用于偿还银行贷

款和补充流动资金，其中不超过 20亿元用于偿还银行贷款，剩余部分

用于补充流动资金。若按贷款利率 6%计算，20亿元募集资金偿还银行

贷款后，全年为公司节省财务费用 1.2亿元。 

 投资评级：若未考虑定增，预计公司 13-14年的 EPS分别为 0.60

和 0.61元，对应 PE为 15.6和 15.4倍；若考虑定增，预计公司 13-14

年的 EPS分别为 0.51和 0.52元，对应 PE为 18.3和 18.0倍；我们维持

“增持”评级。 

 风险提示：公司成本上升高于我们的预期； 经济结构调整影响下

游需求，煤价降幅超预期；公司非公开发行低于预期。 

http://www.hibor.com.cn
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表 1：盈利预测               单位：万元 

利润表 (单位：万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 3,028,916  3,756,908  3,007,240  2,497,656  2,683,736  

                营业收入 3,028,916  3,756,908  3,007,240  2,497,656  2,683,736  

二、营业总成本 2,705,490  3,365,525  2,712,997  2,318,594  2,493,343  

                营业成本 2,252,970  2,820,707  2,164,455  1,947,188  2,070,666  

                营业税金及附加 33,755  39,314  38,403  28,622  31,037  

                销售费用 57,742  65,166  60,424  47,041  50,340  

                管理费用 321,755  362,459  364,751  269,744  291,425  

                财务费用 30,007  63,977  67,087  40,999  49,875  

                资产减值损失 9,260  13,902  17,878  -15,000  - 

三、其他经营收益 -19,549  7,904  5,311  4,703  - 

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  - 

                投资净收益 -19,549  7,904  5,311  4,703  0  

                汇兑净收益 0  0  0  0  - 

四、营业利润 303,878  399,287  299,554  183,766  190,393  

                加：营业外收入 38,800  26,815  31,949  10,597  0  

                减：营业外支出 10,570  8,522  13,488  369  0  

五、利润总额 332,108  417,580  318,014  193,993  190,393  

                减：所得税 83,395  112,859  86,538  52,789  47,598  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  

六、净利润 248,713  304,721  231,477  141,204  142,795  

                减：少数股东损益 9,096  -213  6,421  2,824  2,856  

                归属于母公司所有者的净利润 239,616  304,934  225,056  138,380  139,939  

七、每股收益： 
     

EPS 2.07  1.32  0.97  0.60  0.61  

数据来源：山西证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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