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冀中能源 
焦煤价格下跌对业绩影响很大，微利经营 
公司 13 年实现归属母公司净利润 11.84 亿元，同比下降 47.4%，每股收
益 0.51 元，与业绩快报一致。业绩较好的原因主要有由于变革会计政策，
变更应收款坏账计提，增加净利润 2.53 亿元，占 13 年净利润的 21%，以
及生产成本下降。13 年预计吨煤净利 26 元，由于公司煤价高而吨煤净利
很低，煤价下跌对公司业绩的影响非常大。未来成本，包括制造成本，期
间费用下降幅度如何是关键，否则有亏损的可能。受 2 月以来焦煤价格大
跌的影响，1 季度业绩大幅低于预期，净利润同比下跌 86%至 0.74 亿元。
净利润率只有 1.4%。基于 26 倍 14 年市盈率，约合 0.9 倍 14 年市净率，
我们将目标价由 7.20 元下调至 5.46 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 公司 13 年实现归属母公司净利润 11.84 亿元，同比下降 47.4%，每股收

益 0.51 元，与业绩快报一致。营业收入同比降低 14.1%至 258.34 亿元。
业绩较好的原因主要有由于变革会计政策，变更应收款坏账计提，增
加净利润 2.53 亿元，占 13 年净利润的 21%，以及生产成本下降 10%至
196 亿元，其中煤炭业务生产成本下降 5%194 亿元，主要是职工薪酬和
制造费用的下降所致。 

 13 年自产煤 3,747 万吨，同比增加 2.9%。精煤产量 1,945 万吨，同比增
长 2%，精煤占产量比例由 52%提升至 54%，其中冶金精煤产量 1,311
万吨，同比增长 2.7%。销售煤炭 3763 万吨，同比降低 1%。 

 综合煤价下跌 18.3%至 546 元/吨，跌幅与行业平均相似。煤炭业务占毛
利比例达 96%，再除去会计变更产生的净利润贡献，预计吨煤净利 26
元左右。 

 由于公司煤价高而吨煤净利很低，煤价下跌对公司业绩的影响非常大。
未来成本，包括制造成本、期间费用下降幅度如何对业绩是关键，否
则有亏损的可能。 

 其他业务基本平稳，盈利能力欠佳，占毛利比例 4%。 
 由于公司的业绩与焦煤价格敏感度非常大，2 月以来焦煤价格的大幅下

降对公司影响较大，今年 1-3 月实现归属母公司净利润 0.74 亿元，同比
下降 85.5%，每股收益 0.03 元，大幅低于预期。净利润率由 7%下降至
只有 1.3%。 

 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，但不
确定性仍较大。 

评级面临的主要风险 
 焦煤价格下降；成本控制欠佳；业绩稳定性欠佳。 

估值 
 基于 26 倍 14 年市盈率，约合 0.9 倍 14 年市净率，我们将目标价由 7.20

元下调至 5.46 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2014 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 30,072 25,834 24,682 26,615 28,730 
  变动 (%) (20.0) (14.1) (4.5) 7.8 7.9 
净利润 (人民币 百万) 2,251 929 418 473 529 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.97 0.51 0.21 0.23 0.25 
   变动 (%) (26.2) (58.7) (55.0) 13.1 11.7 
先前预测每股收益 (人民币)    0.30 0.32 1.54 
   调整幅度 (%)   (30.5) (27.9) (83.6) 
全面摊薄市盈率(倍) 6.3 11.9 29.2 26.4 24.1 
每股现金流量 (人民币) 1.06 2.35 1.75 1.61 1.71 
价格/每股现金流量 (倍) 5.7 2.6 3.5 3.8 3.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.6 9.4 16.7 16.4 15.6 
每股股息 (人民币) 0.25 0.10 0.04 0.05 0.05 
股息率 (%) 4.1 1.6 0.7 0.7 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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13 年净利润同比下降 47.4%至 11.84 亿元，符合业绩快报 

公司 13 年实现归属母公司净利润 11.84 亿元，同比下降 47.4%，每股收益 0.51

元，与业绩快报一致。营业收入同比降低 14.1%至 258.34 亿元，由于成本相应
降低 9.5%至 195.88，毛利润下 25.9%至 62.46 亿元。期间费用率提高 1 个百分点
至 17%，其中财务费用提升 13.6%至 7.62 亿元，销售费用和管理费用分别降低
8.9%和 12.9%至 5.5 亿元和 31.79 亿元。毛利率下降 4 个百分点至 24%，经营利
润率下降 4 个百分点至 6%，净利润率由 7.5%降至 4.6%。经营活动产生现金流
同比提升 121%至 54.44 亿元，净资产收益率由 15%减少至 6%。业绩较好的原
因主要有由于变革会计政策，变更应收款坏账计提，增加净利润 2.53 亿元，
占 13 年净利润的 21%，以及生产成本下降 10%至 196 亿元，其中煤炭业务生
产成本下降 5%194 亿元，主要是职工薪酬和制造费用的下降所致。 

  

综合煤价同比下跌 18%至 546 元，吨煤净利预计 26 元左右 

13 年公司自产煤 3,747 万吨，同比增加 2.9%。精煤产量 1,945 万吨，同比增长
2%，精煤占产量比例由 52%提升至 54%，其中冶金精煤产量 1,311 万吨，同比
增长 2.7%。公司销售煤炭 3,763 万吨，同比降低 1%。全年综合煤价下跌 18.3%

至 546 元/吨，跌幅与行业平均相似。吨煤生产成本降 17%至 389 元。吨煤毛利
下滑 20.4%至 157 元。煤炭业务占毛利比例达 96%，再除去会计变更产生的净
利润贡献，预计吨煤净利 26 元左右。由于公司煤价较高，但净利不高，因此
煤价下跌对净利的冲击可能会较大。成本，包括制造成本，期间费用下降幅
度如何使关键。 

 

其他业务基本平稳，盈利能力欠佳，占毛利比例 4% 

除煤炭业务外，公司还有化工、建材、电力、贸易等，13 年产量除焦炭增长
86%至 125 万吨外，其他业务基本平稳。总体盈利能力较低，微利或亏损，毛
利率分别为：化工业务（主要为焦炭）3%，建材 9%，电力 7%，贸易 2%。非
煤业务占收入 23%，毛利润 4%。 

 

14 年 1 季度净利润同比下降 85.5%至 0.74 亿元，每股收益 0.03

元，大幅低于预期 

由于公司的业绩与焦煤价格敏感度非常大，2 月以来焦煤价格的大幅下降对公
司影响较大，公司今年 1-3 月实现归属母公司净利润 0.74 亿元，同比下降 85.5%，
每股收益 0.03 元，大幅低于预期。主要由于收入大幅下降 26.3%至 55.3 亿元，
以及期间费用率由 15%上升至 18%。1 季度毛利率由 14%下降至 22%，净利润
率下降 5 个百分点至 1.3%，净资产收益率由 2.2%降至 0.5%。 
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图表 1.13 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 30,072 25,834 (14.1) 
营业成本 21,645 19,588 (9.5) 
毛利润 8,428 6,246 (25.9) 
营业税金及附加 384 339 (11.7) 
销售费用 604 550 (8.9) 
管理费用 3,648 3,179 (12.9) 
财务费用 671 762 13.6 
资产减值损失 179 (128) (171.4) 
投资净收益 53 68 28.4 
营业利润 2,996 1,612 (46.2) 
营业外收入 319 251 (21.4) 
营业外支出 135 99 (26.3) 
税前利润 3,180 1,763 (44.5) 
所得税 865 641 (25.9) 
少数股东损益 64 (62) (195.9) 
归属于母公司所有净利润 2,251 1,184 (47.4) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.97 0.51 (47.4) 
每股经营活动产生现金净流
量（元） 

1.06 2.35 1.75 

毛利率（%） 28 24 
经营利润率（%） 10 6 
净利润率（%） 7.5 4.6 
应收账款 3,941 4,666 18 
期间费用率（%） 16 17 
净资产收益率-加权（%） 15.0 6.0 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.煤炭业务经营数据 

  2012 2013 同比变动（%） 
产量（百万吨） 36.42 37.47 2.9 
销量（百万吨） 37.97 37.63 (0.9) 
价格（元/吨） 668 546 (18.3) 
成本（元/吨） 470 389 (17.4) 
吨煤毛利（元/吨） 197 157 (20.4) 
营业收入（百万元） 25,360 20,536 (19.0) 
营业成本（百万元） 17,133 14,564 (15.0) 
毛利率（%） 32 29 
煤炭收入占比（%） 84 79 
煤炭毛利率占比（%） 98 96 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.14 年 1 季度环比、同比业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2013 年 4 季度 2014 年 1 季度 环比变动（%） 同比变动（%） 
营业收入 7,505 5,419 5,530 2.1 (26.3) 
营业成本 5,458 3,495 4,302 23.1 (21.2) 
毛利润 2,047 1,925 1,228 (36.2) (40.0) 
营业税金及附加 97 92 73 (20.4) (24.6) 
销售费用 133 162 88 (45.8) (33.6) 
管理费用 824 1,078 720 (33.2) (12.5) 
财务费用 185 219 180 (18.1) (2.9) 
资产减值损失 85 44 69 (55.2) (18.9) 
投资净收益 24 21 3 (85.1) (87.0) 
营业利润 748 350 102 (70.9) (86.4) 
营业外收入 23 108 46 (58) 97 
营业外支出 15 38 7 (80.2) (49.2) 
税前利润 757 420 140 (66.7) (81.5) 
所得税 253 97 77 (20.7) (69.7) 
少数股东损益 (4) (20) (10) (47.8) 140.0 
归属于母公司所有净利润 508 343 74 (78.5) (85.5) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.22 0.15 0.03 (78.5) (85.5) 
毛利率（%） 27 36 22  
经营利润率（%） 10 6.5 1.8  
净利润率（%） 7 6.3 1.3  
期间费用率（%） 15 27 18  
净资产收益率-加权（%） 3.3 2.2 0.5  

资料来源：公司数据 

 

  



 

2014 年 4 月 23 日 冀中能源 5 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2014 2014E 2015E 2016E 
销售收入 30,072 25,834 24,682 26,615 28,730 
销售成本 (21,645) (19,588) (19,469) (20,992) (22,659) 
经营费用 (4,636) (4,068) (3,812) (4,110) (4,437) 
息税折旧前利润 3,792 2,178 1,402 1,513 1,634 
折旧及摊销 1,664 1,729 2,134 2,323 2,532 
经营利润 (息税前利润) 5,696 4,166 3,796 4,098 4,429 
净利息收入/(费用) (671) (762) (837) (836) (835) 
其他收益/(损失) 5,696 4,166 3,796 4,098 4,429 
税前利润 2,996 1,357 348 463 587 
所得税 (865) (641) (153) (183) (215) 
少数股东权益 (64) 62 70 40 2 
净利润 2,251 929 418 473 529 
核心净利润 2,251 929 418 473 529 
每股收益(人民币) 0.973 0.512 0.209 0.231 0.253 
每股股息(人民币) 0.250 0.100 0.041 0.045 0.049 
收入增长(%) (20) (14) (4) 8 8 
息税前利润增长(%) (19) (43) (36) 8 8 
息税折旧前利润增长(%) (9) (27) (9) 8 8 
每股收益增长(%) (26) (59) (55) 13 12 

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 2012 2014 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 4,187 3,686 3,182 3,503 4,054 
应收帐款 3,941 4,666 3,235 3,488 3,765 
库存 1,018 1,161 916 988 1,066 
其他流动资产 7,010 4,813 5,130 5,506 5,918 
流动资产总计 16,156 14,326 12,463 13,484 14,803 
固定资产 15,303 15,898 16,156 16,744 17,305 
无形资产 6,752 6,547 6,547 6,547 6,547 
其他长期资产 1,896 4,331 8,442 9,281 9,632 
长期资产总计 23,951 26,775 31,146 32,572 33,484 
总资产 40,108 41,102 43,609 46,057 48,287 
应付帐款 4,524 4,715 4,070 4,388 4,736 
短期债务 5,269 7,309 8,700 9,700 10,500 
其他流动负债 4,112 3,974 3,969 4,077 4,195 
流动负债总计 13,906 15,998 16,739 18,165 19,432 
长期借款 2,335 2,727 3,800 4,500 5,000 
其他长期负债 5,641 4,299 4,673 4,606 4,601 
股本 2,313 2,313 2,313 2,313 2,313 
储备 12,656 13,142 13,531 13,960 14,430 
股东权益 14,969 15,455 15,844 16,273 16,743 
少数股东权益 3,257 2,623 2,553 2,514 2,511 
总负债及权益 40,108 41,102 43,609 46,057 48,287 
每股帐面价值(人民币) 6.47 6.68 6.85 7.04 7.24 
每股有形资产(人民币) 3.55 3.85 4.02 4.20 4.40 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.48 2.75 4.03 4.63 4.95 

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 2012 2014 2014E 2015E 2016E 
税前利润 3,180 1,508 500 614 738 
折旧与摊销 1,904 1,988 2,394 2,585 2,795 
净利息费用 671 762 837 836 835 
运营资本变动 (2,912) 1,529 300 (267) (297) 
税金 (865) (641) (153) (183) (215) 
其他经营现金流 483 290 170 137 96 
经营活动产生的现金流 2,461 5,437 4,049 3,722 3,953 
购买固定资产净值 (3,295) (3,153) (3,000) (3,500) (4,000) 
投资减少/增加 52 (2,534) (2,534) (2,534) (2,534) 
其他投资现金流 602 29 29 29 29 
投资活动产生的现金流 (2,641) (5,658) (5,504) (6,004) (6,504) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 311 1,185 2,500 2,000 2,000 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (1,396) (1,398) (1,398) 602 1,102 
融资活动产生的现金流 (1,085) (213) 1,102 2,602 3,102 
现金变动 (1,265) (434) (354) 320 551 
期初现金 5,452 4,120 3,534 3,181 3,501 
公司自由现金流 (180) (221) (1,455) (2,280) (2,549) 
权益自由现金流 (1,248) (427) (346) (1,672) (1,940) 

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 2012 2014 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.9 16.1 15.4 15.4 15.4 
息税前利润率(%) 12.6 8.4 5.7 5.7 5.7 
税前利润率(%) 10.6 5.8 2.0 2.3 2.6 
净利率(%) 7.5 3.6 1.7 1.8 1.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 0.9 0.7 0.7 0.8 
利息覆盖率(倍) 5.7 2.9 1.7 1.8 1.9 
净权益负债率(%) 18.8 35.1 50.7 57.0 59.5 
速动比率(倍) 1.1 0.8 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 6.3 11.9 29.2 26.4 24.1 
市净率 (倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 
价格/现金流 (倍) 5.7 2.6 3.5 3.8 3.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

4.6 9.4 16.7 16.4 15.6 

周转率      
存货周转天数 18.7 20.3 19.5 16.6 16.5 
应收帐款周转天数 47.8 65.9 47.8 47.8 47.8 
应付帐款周转天数 54.9 66.6 60.2 60.2 60.2 
回报率      
股息支付率(%) 25.7 24.9 22.5 22.0 21.6 
净资产收益率 (%) 15.0 6.0 2.6 2.9 3.2 
资产收益率 (%) 6.9 3.0 2.2 2.3 2.4 
已运用资本收益率(%) 14.7 7.7 4.5 4.6 4.7 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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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