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本报告要点 

 要点.  
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冀中能源 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (9.6) (4.6) 3.0 (24.6) 

相对深证成指 (6.1) (1.6) (0.4) (18.0) 
 

发行股数 (百万) 2,718 

流通股 (%) 81 

流通股市值 (人民币 百万) 14,457 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 192 

净负债比率 (%)(2014E) 49.8 

主要股东(%)  
冀中能源集团有限责任公司 46 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 27 日收市价为标准 
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冀中能源 
连续 2 季亏损，抗风险能力较弱 
冀中能源 14 年 1-9 月归属母公司净利润 0.41 亿元，同比下降 95%，每股
收益 0.017 元，略好于预期，主要是第三季度期间管理费用、财务费用下
降 37%和 30%。子公司亏损增加，省外煤矿亏损增加，公司整体盈利能力
和抗风险能力较低。尽管公司有资产注入预期，但中长期以煤为主的模式
可能影响估值提升。公司和集团非煤产业，如传统化工、水泥、玻纤等亏
损明显，资产质量欠佳。公司业绩弹性大，如果煤价反弹可能是较好的标
的，关注国企改革带来的投资机会。基于 1.1 倍 14 年市净率，我们将目标
价由 7.39 元下调至 7.20 元，维持持有的评级。 

支撑评级的要点 
 连续两个季度亏损，盈利能力欠佳。公司 14 年前三季度实现归属母公司

净利润 0.41 亿元，同比下降 95%，每股收益 0.017 元，略好于预期，主要
是 3 季度成本控制，期间费用率下降导致经营利润环比转正。尽管如此，
公司连续 2 个月归属母公司净利润亏损。毛利率由 21%下降至 19%，经
营利润率由 6%下滑至 0.9%，净利率由 4%降至 0.3%。净资产收益率由 5.5%
降至 0.3%。第四季度能否盈利仍有不确定性。 

 3 季度业绩好于预期，减亏，主要是管理费用、财务费用大幅下降。公
司 3 季度实现归属母公司净利润-0.12 亿元，环比增长 43%，每股收益
-0.0044 元，减亏，主要是 3 季度公司费用控制效果较好，期间费用率下
滑 3 个百分点至 15%，其中管理费用和财务费用各下降 37%和 30%分别
至 4 亿元和 1.3 亿元。 

 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，尽管
有所预期，但中长期以煤为主的模式可能影响估值提升。公司和集团非
煤产业，如传统化工、水泥、玻纤等亏损明显，资产质量欠佳。 

 公司业绩对焦煤煤价敏感度很大，但短期受制于钢价、房地产投资持
续低迷，经济下行压力依然明显，焦煤价格普遍提价有压力。APEC 期
间京津冀地区高耗能行业限产减产可能对煤炭需求产生不利影响，对 4
季度业绩产生不利影响。 

评级面临的主要风险 
 焦煤价格下降；成本控制欠佳；业绩及稳定性欠佳。 

 资产注入低于预期。 

估值 
 公司始终与市场估值有 15%左右的折价，但由于市盈率太高，我们采用

市净率估值，基于行业平均 1.3 倍市盈率的 15%的折价水平，即 1.1 倍 14
年市净率，我们将目标价由 7.39 元下调至 7.20 元，维持持有评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 30,072 25,834 20,194 20,990 23,113 
  变动 (%) (20.0) (14.1) (21.8) 3.9 10.1 
净利润 (人民币 百万) 2,251 929 (16) (15) 9 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.97 0.51 0.02 0.02 0.03 
   变动 (%) (26.2) (58.7) (101.7) (5.8) (160.9) 
先前预测每股收益 (人民币)    0.01 0.01 0.02 
   调整幅度 (%)   43.9 51.3 34.8 
全面摊薄市盈率(倍) 7.2 13.8 337.7 360.7 249.7 
每股现金流量 (人民币) 1.06 2.35 1.90 1.47 1.47 
价格/每股现金流量 (倍) 6.6 3.0 3.7 4.8 4.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.2 10.4 34.1 37.3 37.0 
每股股息 (人民币) 0.25 0.10 0.00 0.00 0.01 
股息率 (%) 3.5 1.4 0.1 0.1 0.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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14 年 1-9 月净利润同比下降 95%至 0.41 亿元，连续两季亏损 

公司 14 年前三季度实现归属母公司净利润 0.41 亿元，同比下降 95%，每股收
益 0.017 元，略好于预期，主要是 3 季度成本控制，期间费用率下降导致经营
利润环比转正。尽管如此，公司连续 2 个月归属母公司净利润亏损。14 年 1-9

月营业收入同比下滑 27%至 150 亿元，成本下降 25%至 121 亿元，毛利润下滑
33%至 29 亿元。期间费用率由 15%上升至 17%。三项费用均有不同程度下降，
其中占比最大的管理费用下滑 17%至 17 亿元，销售费用下降 30%至 2.7 亿元，
财务费用同比下降 7%至 5 亿元。资产减值损失 0.77 亿元,较上年同期大幅增加,

主要是由于上期会计估计变更后，年限分类增多，导致资产减值损失减少所
致。营业利润大幅下滑 89%至 1.4 亿元，毛利率由 21%下降至 19%，经营利润
率由 6%下滑至 0.9%，净利率由 4%降至 0.3%。净资产收益率由 5.5%降至 0.3%。 

 

3 季度净利润环比大幅下滑 43%至-0.12 亿元，管理费用、财务
费用大幅下降导致业绩略好于预期 

公司 3 季度实现归属母公司净利润-0.12 亿元，环比增长 43%，每股收益-0.0044

元，减亏。营业收入环比下降 17%至 43 亿元，成本下降 17%至 35 亿元，毛利
润环比下滑 22%至 7.3 亿元。3 季度公司费用控制效果较好，期间费用率下滑 3

个百分点至 15%，销售费用上升 11%至 1 亿元，管理费用和财务费用各下降 37%

和 30%分别至 4 亿元和 1.3 亿元。本季度资产减值损失为-0.2 亿元，较 2 季度的
0.29 亿元下降 172%。营业利润由 0.27 亿元环比上升至 0.63 亿元，毛利率由 18%

降至 17%，经营利润率由-0.5%升至 1.5%，净利率由-0.4%升至-0.3%。 

 

图表 1.14 年 1-9 月业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 20,414 14,999 (26.5) 
营业成本 16,093 12,093 (24.9) 
毛利润 4,321 2,907 (32.7) 
营业税金及附加 247 216 (12.9) 
销售费用 388 272 (29.9) 
管理费用 2,100 1,749 (16.7) 
财务费用 543 504 (7.0) 
资产减值损失 (172) 77 (144.8) 
投资净收益 47 49 4.1 
营业利润 1,262 138 (89.1) 
营业外收入 143 95 (33.4) 
营业外支出 62 105 71.2 
税前利润 1,343 128 (90.5) 
所得税 544 179 (67.2) 
少数股东损益 (42) (92) 119.7 
归属于母公司所有净利润 841 41 (95.1) 
基本每股收益(元) 0.36 0.02 (95.1) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 1.14 0.25 (78.0) 
毛利率(%) 21 19   
经营利润率(%) 6.2 0.9   
净利润率(%) 4.1 0.3   
应收账款+应收票据 9,319 8,782 (6) 
期间费用率(%) 15 17   
净资产收益率-加权(%) 5.5 0.3   
有效税率(%) 41 140   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2014 年 10 月 28 日 冀中能源 28 

图表 2.14 年第 3 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年第 2 季度   2014 年第 3 季度     环比变动(%) 
营业收入 5,193 4,276 (17.7) 
营业成本 4,248 3,542 (16.6) 
毛利润 945 733 (22.4) 
营业税金及附加 79 64 (18.8) 
销售费用 87 97 11.4 
管理费用 631 397 (37.0) 
财务费用 191 134 (29.9) 
资产减值损失 29 (21) 172.2 
投资净收益 46 1 (98.8) 
营业利润 (27) 63 (332.8) 
营业外收入 25 25 (0) 
营业外支出 28 70 148.5 
税前利润 (30) 18 (159.2) 
所得税 43 59 39.1 
少数股东损益 (52) (29) (43.4) 
归属于母公司所有净利润 (21) (12) (43.4) 
基本每股收益(元) (0.0091) (0.0044) (51.8) 
毛利率(%) 18 17   
经营利润率(%) (0.5) 1.5   
净利润率(%) (0.4) (0.3)   
期间费用率(%) 18 15   
净资产收益率-加权(%) (0.136) (0.071)   
有效税率(%) (140) 330   

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 30,072 25,834 20,194 20,990 23,113     
销售成本 (21,645) (19,588) (16,361) (17,053) (18,810)     
经营费用 (4,636) (4,068) (3,092) (3,214) (3,539)     
息税折旧前利润 3,792 2,178 741 723 765     
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 3,136 3,308 3,559 
净利息收入/(费用) (671) (762) (799) (798) (797) 
其他收益/(损失) 5,696 4,166 3,136 3,308 3,559 
税前利润 2,996 1,357 (274) (289) (245) 
所得税 (865) (641) 15 20 9 
少数股东权益 (64) 62 90 100 90 
净利润 2,251 929 (16) (15) 9 
核心净利润 2,251 929 (16) (15) 9 
每股收益(人民币) 0.973 0.512 0.021 0.020 0.028 
每股股息(人民币) 0.250 0.100 0.004 0.004 0.006 
收入增长(%) (20) (14) (22) 4 10 
息税前利润增长(%) (19) (43) (66) (2) 6 
息税折旧前利润增长(%) (9) (27) (25) 6 8 
每股收益增长(%) (26) (59) (102) (6) (161) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 4,187 3,686 3,520 3,511 3,521 
应收帐款 3,941 4,666 2,647 2,751 3,029 
库存 1,018 1,161 770 802 885 
其他流动资产 7,010 4,813 4,255 4,410 4,823 
流动资产总计 16,156 14,326 11,192 11,473 12,258 
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 42,337 44,046 45,742 
应付帐款 4,524 4,715 3,420 3,564 3,932 
短期债务 5,269 7,309 8,700 9,700 10,500 
其他流动负债 4,112 3,974 3,749 3,798 3,922 
流动负债总计 13,906 15,998 15,868 17,062 18,354 
长期借款 2,335 2,727 3,800 4,500 5,000 
其他长期负债 5,641 4,299 4,642 4,520 4,461 
股本 2,313 2,313 2,313 2,313 2,313 
储备 12,656 13,142 13,181 13,218 13,270 
股东权益 14,969 15,455 15,494 15,531 15,583 
少数股东权益 3,257 2,623 2,533 2,433 2,343 
总负债及权益 40,108 41,102 42,337 44,046 45,742 
每股帐面价值 (人民币) 6.47 6.68 6.70 6.71 6.74 
每股有形资产 (人民币) 3.55 3.85 3.87 3.88 3.90 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.48 2.75 3.88 4.62 5.18 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
税前利润 3,180 1,508 (122) (137) (93) 
折旧与摊销 1,904 1,988 2,394 2,585 2,795 
净利息费用 671 762 799 798 797 
运营资本变动 (2,912) 1,529 1,110 (71) (281) 
税金 (865) (641) 15 20 9 
其他经营现金流 483 290 190 197 184 
经营活动产生的现金流 2,461 5,437 4,387 3,392 3,411 
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) (15) (10) 9 
期初现金 5,452 4,120 3,534 3,519 3,509 
公司自由现金流 (180) (221) (1,117) (2,611) (3,090) 
权益自由现金流 (1,248) (427) (8) (2,002) (2,481) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.9 16.1 15.5 15.8 15.4 
息税前利润率(%) 12.6 8.4 3.7 3.4 3.3 
税前利润率(%) 10.6 5.8 (0.6) (0.7) (0.4) 
净利率(%) 7.5 3.6 (0.1) (0.1) 0.0 
流动性      
流动比率(倍) 1.2 0.9 0.7 0.7 0.7 
利息覆盖率(倍) 5.7 2.9 0.9 0.9 1.0 
净权益负债率(%) 18.8 35.1 49.8 59.5 66.8 
速动比率(倍) 1.1 0.8 0.7 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 7.2 13.8 337.7 360.7 249.7 
市净率 (倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流 (倍) 6.6 3.0 3.7 4.8 4.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.2 10.4 34.1 37.3 37.0 

周转率      
存货周转天数 18.7 20.3 21.5 16.8 16.4 
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 61.8 62.0 62.1 
回报率      
股息支付率(%) 25.7 24.9 22.2 21.4 39.8 
净资产收益率 (%) 15.0 6.0 (0.1) (0.1) 0.1 
资产收益率 (%) 6.9 3.0 1.8 1.6 1.7 
已运用资本收益率(%) 14.7 7.7 2.4 2.3 2.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测



 

2014年 9月 9日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 14 

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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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