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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 郑州煤电 (600121) 中性 

报告原因： 年报点评 贸易业务占比大，亏损严重 维持评级 

2014 年 04 月 01 日   公司研究 

市场数据：2014 年 03 月 31 日 盈利预测:                              单位：百万元、%、元、倍 

收盘价（元） 4.38  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） 5.17/4.24 2012A 20,139 29.20 409.31 253.05 0.43 2.81 10.2 

市净率 

市盈率 

1.17  2013A 20,550 2.04 43.28 -89.43 0.05 1.03 87.6 

119 2014E 20,644 0.46 37.38 -26.34 0.04 0.86 119.0 

流通A股市值（亿元） 27.56  2015E 21,238 2.88 38.80 3.78 0.04 0.87 114.6 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 13 年公司净利润大幅下降。13 年公司实现营业收入 205.5 亿元，

同比增长 2.04%；营业成本为 188.15 亿元，同比增长 4.69%；归属于

母公司股东的净利润 0.43 亿元，同比下降 89.43%；基本每股收益 0.05

元。其中四季度营业收入 58.32 亿元，同比下降 19.66%，环比增长

43.49%；营业成本为 53.37 亿元，同比下降 5.61%，环比增长 47.43%；

归属母公司净利润亏损 0.03 亿元，同比下降 100.86%，环比下降

111.6%。 

 贸易业务占比 75.86%，处于亏损状态。公司物资流通业务收入为

155.52 亿元，占总收入的 75.68%，收入同比增长 8.76%；成本为 153.12

亿元，同比增长 8.65%，毛利率仅为 1.54%。我们认为公司贸易业务主

要提升了公司规模，实际上处于亏损状态。 

 13 年公司煤炭业务收入占比 22.51%，毛利率下降 3.96 个百分点。

13 年公司原煤产量为 1119 万吨，同比增长 0.72%；煤炭业务收入为

46.27 亿元，占总收入的 22.51%，收入同比下降 12.03%；煤炭业务成

本为 31.3 亿元，同比下降 6.56%；吨煤毛利为 134 元/吨，同比下降

38 元/吨；煤炭业务毛利率为 32.36%，同比下降 3.96 个百分点。煤炭

业务仍是公司主要利润来源，13 年新郑煤矿、白坪煤矿和教学二矿实

现净利润 5亿元，同比增长 6.43%；公司实现总净利润仅为 2.11 亿元，

由此也可推出，收入占比较大的贸易业务，目前亏损严重。 

 电力和铁路运输业务占比小。13 年公司发电量 3.88 亿千瓦时，

同比下降 1.77%；电力收入为 1.72 亿元，同比下降 1.62%；电力成本

为 1.82 亿元，同比下降 10.84%，电力毛利亏损 0.1 亿元。铁路运输业

务收入为 0.41 亿元，同比增长 17.02%；成本为 0.21 亿元，同比增长

15.19%；毛利率为 50.01%。两业务收入仅占总收入的 1.04%。 

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率% 56.69 

总股本/流通 A股(亿股) 10.1/6.29 

流通B股/H股（百万）           -/1958 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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 公司期间费用率下降 0.58 个百分点。13 年公司期间费用率为

5.51%，比去年同期下降 0.58 个百分点，其中：销售费用率下降 0.19

个百分点，管理费用率下降 0.86 个百分点，财务费用率上升 0.47 个百

分点。 

 应收票据和应收账款大幅增长。13年末公司应收票据为9.54亿元，

同比增长 44.46%；公司应收账款 2.79 亿元，同比增长 42.54%。主要原

因是煤炭市场不景气，原煤销售货币资金结算少、票据结算增加；同时

本年度煤矿回升难度加大，应收账款增长较快。 

 投资评级：公司所处煤炭市场低迷，自身物资流通业务规模庞大，

但盈利一般，这些因素短期都很难改观，我们预计 2014-2015 年 EPS 分

别为 0.04 和 0.04 元/股，公司估值没有优势，维持“中性”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期；政策性成本大幅上升的风险。 

表 1：盈利预测   万元 

 
2012A 2013A 2014A 2015A 

一、营业总收入 2,013,854.48 2,055,006.99 2,064,444.74 2,123,846.43 

营业收入 2,013,854.48 2,055,006.99 2,064,444.74 2,123,846.43 

二、营业总成本 1,937,833.12 2,009,573.13 2,040,709.18 2,099,214.24 

营业成本 1,797,314.06 1,881,540.37 1,907,685.62 1,962,363.11 

营业税金及附加 15,951.17 13,611.56 15,040.78 15,473.55 

销售费用 15,710.53 12,087.67 14,412.30 14,826.99 

管理费用 88,009.57 72,054.11 72,603.81 74,692.89 

财务费用 18,921.07 28,919.90 30,966.67 31,857.70 

资产减值损失 1,926.71 1,359.52 0.00 0.00 

三、其他经营收益 
    

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 568.16 -2.50 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 76,589.52 45,431.36 23,735.56 24,632.19 

加：营业外收入 718.94 934.40 0.00 0.00 

减：营业外支出 1,123.82 1,564.94 0.00 0.00 

五、利润总额 76,184.63 44,800.82 23,735.56 24,632.19 

减：所得税 19,560.74 23,673.47 5,933.89 6,158.05 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 56,623.89 21,127.35 17,801.67 18,474.14 

减：少数股东损益 15,692.90 16,799.61 14,063.32 14,594.57 

归属于母公司所有者的净利润 40,930.99 4,327.74 3,738.35 3,879.57 

七、每股收益： 
    

 基本每股收益(元) 0.43 0.05 0.04 0.04 

数据来源：山西证券研究所 
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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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