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区域煤炭龙头，转型煤炭供应链平台 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.251 0.096 0.026 0.071 0.096 

每股净资产(元) 3.83 3.42 3.45 3.52 3.62 

每股经营性现金流(元) 0.05 0.53 0.82 0.51 0.63 

市盈率(倍) 16.95 56.02 250.47 92.21 68.30 

行业优化市盈率(倍) 6.29 8.23 8.52 8.52 8.52 

净利润增长率(%) -27.09% -61.57% -72.83% 171.63% 35.01% 

净资产收益率(%) 6.56% 2.82% 0.76% 2.02% 2.66% 

总股本(百万股) 989.96 989.96 989.96 989.96 989.96 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 煤炭业务主业经营困难，公司积极向新能源业务方向拓展，计划成为江西省

的大能源整合平台,国企整合和改革预期强烈。 

 公司转型战略明确：以江西煤炭交易中心为平台，发展现代物流服务。全力

推进交易中介、物权交割、代办运输、代理结算、融资信贷和期货贸易综合

配套服务。公司向大宗商品供应链服务平台转型，是以九江储备中心为核

心，加速布局物流基础设施和交易中心的电商平台。2015 年下半年，通

用码头和储配煤场工程计划开始试运行，专用铁路则计划年底建成，

2016 年物流配送体系将正式投产协作运行。电商平台盈利模式先进，通

过交易免费吸引客户线上交易；通过设计较先进的风控模式而引入 PvP

网络金融模式和银行授信协作，一定程度上较好地解决了供应链风险融

资问题，交易中心电商平台有望 2015 年开始贡献收益。 

估值与投资建议 

 公司稳步推进煤炭供应链平台，中期给予平台市值 50 亿，公司未来 1 年合

理市值 90.01-120.01 亿元，对应股价 9.09-12.12 元。公司公司市值偏小，

有市值管理的动力，涉及互联网+概念，而且公司依然存在集团资产注入、

大能源转型和国企改革预期，以及我们看好煤炭板块在 3 季度的阶段性机

会，我们仍然建议投资者重点关注，我们给予公司“买入”评级。 

风险 
 A 股市场牛市逻辑无法持续。基建和房地产投资低于预期，煤价走势持续弱

于预期，供应链业务布局低于预期，供应链金融发展低于预期。 
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1. 煤炭开采主业 

1.1. 控股股东变更情况：控股股东改名，提升国企改革预期 

2002年7月2日，本公司在上海证券交易所挂牌上市，控股股东为萍乡矿业集

团有限责任公司，持有公司61.39%股份； 2005年9月1日，新锦源投资有限公司在

履行要约收购义务后，成为本公司控股股东，持有公司61.39%股份； 2006年12月

19日，经丰城矿务局受让新锦源投资有限公司持有的本公司26.15%股权，成为本

公司控股股东； 2010年12月24日，经国务院国有资产监督管理委员会国资产权江

西省煤炭集团公司通过国有股权划转持有公司50.56%股权,成为本公司控股股东。 

2011年12月26日，中国证监会证监核准公司向江煤集团、中弘矿业、中国华

融和中国信达发行股份购买相关资产； 2012年2月2日，本次非公开发行购买资产

涉及的新增股份在中国登记结算有限责任公司上海分公司登记完成。控股股东江煤

集团持公司43.74%的股权。  

2014年12月24日，经江西省人民政府批准，控股股东名称由“江西省煤炭集团

公司”变更为“江西省能源集团公司”。并在江西省工商行政管理局办理完毕工商登记

名称变更手续。 

图表 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

来源：国金证券研究所 

集团积极争取成为江西省内能源资产整合平台，将燃气、电力等能源相关

资产都整合在集团平台下。 

1.2. 上市以来，公司主营业务变化：积极向新能源方向拓展 

 主营业务变化 

2002年上市初期的主营业务为煤炭生产及煤矸石发电、客车及客车空调制造，

后逐步增加焊接材料、重工机械、钢骨架塑料复合管生产等；2005年，主营业务变

更为玻璃及玻璃深加工、客车制造、水泥生产等；2006年，主营业务变更为煤炭开

采、客车制造和玻璃及玻璃深加工；2012年，主营业务变更为煤炭开采、煤炭精选
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加工、煤炭经营等。 

 现有煤炭业务矿井基本情况 

2011年重组前，公司开采煤矿的主力矿井只有一个——曲江煤矿，保有储量

8772万吨，核定产能90万吨。 

图表 2：2012 年资产注入前煤炭业务 

 

来源：国金证券研究所 

 2012 年剥离原有汽车和剥离业务，注入江西煤业 

2012年重组，江煤集团将江西煤业的19个成熟煤矿的经营资产和采矿权注入上

市公司，公司煤炭资源的保有储量增加 2.59亿吨，产能增加 658万吨，对比原有

储量 0.88亿吨及产能 90万吨，分别增长 294%和 731%。 

截至2014年年报，公司拥有21个生产煤矿，其中全资子江西煤业集团有限公

司责任公司拥有20个煤矿，控股子公司丰城曲江煤炭开发有限责任公司拥有1个煤

矿，主要煤炭生产基地位于江西省萍乡、丰城、高安、景德镇等地市，矿区总面积

153.7998平方千米。2014年底保有资源储量31,390万吨，其中萍乡矿区9,281万吨、

丰城矿区15,420万吨、高安矿区935万吨、景德镇矿区5,754万吨，可采储量14372

万吨，其中萍乡矿区2550万吨、丰城矿区9011万吨、高安矿区 426万吨、景德镇

矿区2385万吨。 

公司地处江西省，煤炭资源禀赋差、地质条件复杂，矿井均为井工开采，开采

工艺为综采放顶煤或综采。核定年原煤生产能力为744万吨。主要煤种为主焦煤、

1/3焦煤、无烟煤、瘦煤、贫瘦煤。煤炭产品品种主要为洗精煤、动力煤。 

保 有 储 量 核 定 产 能

（ 万 吨 ） （ 万 吨 ）

曲 江 煤 矿 90% 8772.00 主 焦 煤 90.00

矿 井 名 称 权 益 比 例 煤 种
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图表 3：公司现有生产矿井基本情况 

 
来源：国金证券研究所 

1.3. 集团后续资产注入仍值得期待 

1. 2014年10月25日，控股股东对于同业竞争承诺做了调整，调整后：对

于资产质量较好，盈利能力较强的煤矿资产，继续以江西煤业收购的方式解决

同业竞争问题。具体包括：  

1) 江煤集团直接或间接持有的丰龙矿业、新鸣煤业、小牛煤业、贵新煤业、

云庄矿业及宜萍煤业的股权，在其矿井基建（技改）竣工达产并连续2年

盈利后的一年内转让给江西煤业。 

2)  江西省煤炭集团（贵州）矿业有限责任公司，已获得贵州省煤炭整合主

体预留资格，目前正在按照整合方案申报，在相关资产符合条件后，整体

或单项转让给江西煤业。  

3) 江煤集团持有的八景煤业、大光山煤业、棠浦煤业和花鼓山煤业改制完成

并连续2年盈利后的一年内转让给江西煤业。 

 

图表 4：集团承诺变更后资产质量较好资产 

 
来源：国金证券研究所 

矿 井 名 称 权 益 比 例 煤 种 产 品 名 称
保 有 储 量

（ 万 吨 ）

可 采 储 量

（ 万 吨 ）

核 定 产 能

（ 万 吨 ）

萍 乡 巨 源 煤 业 8 0 % 贫 瘦 煤 筛 混 煤 2 1

江 西 煤 业 高 坑 煤 矿 1 0 0 % 1 / 3焦 煤冶 炼 精 煤 、 洗 动 力 煤 2 1

江 西 煤 业 安 源 煤 矿 1 0 0 % 1 / 3焦 煤冶 炼 精 煤 、 洗 动 力 煤 3 0

江 西 煤 业 青 山 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤 混 煤 7 8

江 西 煤 业 黄 冲 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤 混 煤 3 9

江 西 煤 业 杨 桥 煤 矿 1 0 0 % 主 焦 煤 混 煤 、 块 煤 1 0

江 西 煤 业 白 源 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤冶 炼 精 煤 、 洗 动 力 煤 2 5

江 西 煤 业 建 新 煤 矿 1 0 0 % 主 焦 煤 洗 精 煤 、 洗 末 煤 3 3

江 西 煤 业 坪 湖 煤 矿 1 0 0 % 主 焦 煤 洗 精 煤 、 洗 末 煤 1 8

江 西 煤 业 尚 庄 煤 矿 1 0 0 % 贫 瘦 煤 筛 混 煤 1 2

江 西 煤 业 流 舍 煤 矿 1 0 0 % 贫 瘦 煤 洗 混 煤 6

江 西 煤 业 山 西 煤 矿 1 0 0 % 贫 瘦 煤 洗 混 煤 4 5

江 西 煤 业 东 村 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤 混 煤 8 1

江 西 煤 业 桥 二 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤 混 煤 5 1

江 西 煤 业 伍 家 煤 矿 1 0 0 % 贫 瘦 煤 混 煤 4 5

江 西 煤 业 天 河 煤 矿 1 0 0 % 烟 煤 洗 煤 、 混 煤 2 1

江 西 煤 业 沿 沟 煤 矿 1 0 0 % 瘦 煤 筛 混 煤 3 3

江 西 煤 业 东 方 红 煤 矿 1 0 0 % 瘦 煤 筛 混 煤 6 0

江 西 煤 业 涌 山 煤 矿 1 0 0 % 无 烟 煤 筛 混 煤 2 0

江 西 仙 槎 煤 业 5 3 % 瘦 煤 筛 混 煤 9

总 计 3 1 3 9 0 1 4 3 7 2 6 5 8

1 5 4 2 0 9 0 1 1

9 3 5 4 2 6

5 7 5 4 2 3 8 5

9 2 8 1 2 5 5 0

江 西 煤 业

萍 乡 分 公

司

江 西 煤 业

丰 城 分 公

司

江 西 煤 业

新 余 分 公

司

江 西 煤 业

景 德 镇 分

公 司

矿 井 名 称 权 益 比 例 煤 种
保 有 储 量

（ 万 吨 ）
核 定 产 能 （ 万 吨 ）

丰 城 矿 务 局 丰 龙 矿 业 40% 主 焦 煤 9020 9 0

乐 平 矿 务 局 新 鸣 煤 业 51% 气 煤 、 气 肥 煤 1546 3 0

新 余 矿 业 小 牛 煤 业 80% 优 质 主 焦 煤 60

新 余 矿 业 贵 新 煤 业 52% 优 质 主 焦 煤 1604 4 5

萍 矿 集 团 宜 萍 煤 业 51% 无 烟 煤 21

丰 城 矿 务 局 云 庄 矿 业 51% 焦 煤 390 1 5

总 计 261
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2. 上述资产注入在2017年12月31日以前完成。  

3. 江煤集团在完成上述处置之前，实际控制的上述与煤炭生产经营相关

的资产和业务继续交由江西煤业托管，原托管协议有效期延续至2017年12月31

日。业务转型：大能源一体化和大宗商品供应链平台转型。 

2. 积极寻求业务转型 

2.1. 能源业务拓展 

 煤电业务拓展 

与大唐电力“煤电一体化”合作进展顺利，目标公司已设立，正在办理简家

煤田采矿权转让手续； 

 煤层气 

结合煤矿瓦斯治理的煤层气开发利用已经纳入转型发展计划：2014 年煤层

气业务，包括集团下属子公司的焦炉煤气发电，全年共计 1.9 亿立方米，；主要

包括三个公司：江西景能煤层气发电有限公司（乐平），100%权益，可转输利

用；江西丰城源洲煤层气发电有限责任公司，景德镇和丰城，40%权益，矿区

自发自用。丰城港华燃气，45%权益，香港合资公司。 

 新能源方向拓展 

大股东前期减持，主要是用于新的能源利用储备额项目的开发。储备项目

的前期调研已经做完了，但项目收益敏感性分析，都是基于当前煤价下的分析

和评估，集团处于谨慎的角度还在多种情景分析下项目风险评估。目前储备的

项目主要有光伏、低热值（煤矸石、坑口电厂）方向，计划都是自己利用现有

闲置资源建设。 

2.2. 大宗商品供应链平台转型 

 转型目标和定位 

集团明确提出：以江西煤炭交易中心为平台，发展现代物流服务。全力推

进交易中介、物权交割、代办运输、代理结算、融资信贷和期货贸易综合配套

服务。统一规则，降低成本，透明竞争，辐射周边，努力建设江南煤炭能源信

息中心、区域定价中心、水铁运物流中心和加工配制贸易中心，做出煤炭市场

的“江煤指数”。 

集团规划立足江西省内煤炭市场，以九江基地为中心，赣中、赣东、赣南

三个加工储运基地与各煤矿洗煤加工点为支撑，辐射周边省份和长江沿岸，建
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立江西煤炭交易中心。将其打造成“两湖一江”地区乃至华中地区最具影响力

的信息中心、定价中心、物流中心和贸易中心，能够有效帮助煤炭消费者节约

煤炭采购成本、节约采购时间和确保煤炭安全供应。 

 转型进展和经营情况 

 物流布局和建设： 

九江储备中心，下设有江西省煤炭交易中心有限公司（权益 100%）和

江西赣中煤炭储运有限责任公司（权益 50%）两家子公司。储备中心工程

项目位于九江市庐山区新港工业园，整个项目分为三个工程，九江城东通

用码头工程、储配煤场工程和铁路专用线工程。码头工程规模为：建设 3

个 5000 吨级泊位级相应配套设施。储配煤场工程规模为：静态储煤能力

80 万吨。铁路专用线规模：全场 2.87 公里。 

目前九江城东通用码头工程和储配煤场工程已完工，与省内客户合作

干散货运输，积累码头运营经验，计划 2015 年 6 月开始运营。九江煤炭储

配基地（水路）铁路专用线因为纳入梦华铁路规划重新调整和设计，工程

一定程度延迟，目前工程已优化方案并开工建设，计划 2015 年底，铁路专

线基本完工。 

 交易中心和电商平台： 

江西省煤炭交易中心成功引进战略合作伙伴天津泛亚电子商务技术服务有

限公司，搭建“二湖一江”区域煤炭电子交易平台，创建互联网金融商业模式，

并获得江西省商务厅运营批准，已达到上线运营条件；  

盈利模式设计：交易中心对线上交易采取持续免费策略，吸引风险融资客

户在线上交易，通过线上 PVP 模式引入资金，匹配风险和收益，盈利模式是向

P 端收取管理费。目前 PVP 端融资 2 个亿，完成 1.7 个亿融资款发放，预计年

底融资目标 5 亿左右。近期与南昌城市商业银行的合作基本敲定，可以引入银

行资金以扩大可授信融资规模。 

交易中心主要的业务来源：目前业务内容主要是交易质押融资项目，客户

主要以中小贸易商为主，通过线上交易可实现跨区域的业务扩张，目前业务来

源主要是泛亚长期合作的天津港的业务，前不久才到扬子江港务局做了业务推

介，未来计划将安源煤销公司的线下销售量全部搬到线上： 

风险控制：目前主要通过会员准入，引入银行授信评估体系。抵押和保证

金融资，无抵押不融资，抵押融资比例一般 50%-65%。计划在线上实现交易和
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结算功能，引入期货每日结算功能，通过每日基准评估，控制抵押品风险。 

3. 投资建议 

3.1. 盈利预测 

图表 5：生产数据假设 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 6：产销数据假设 

 
来源：国金证券研究所 

2 0 1 2 A 2 0 1 3 A 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

曲 江 煤 矿 7 9 8 3 8 1 8 2 8 3 8 4

江 西 仙 槎 煤 业江 西 仙 槎 煤 业 1 8 1 9 1 9 1 9 1 9 2 0

萍 乡 巨 源 煤 业 1 8 1 9 7 1 9 1 9 2 0

江 西 煤 业 高 坑 煤 矿 2 6 2 8 2 7 2 7 2 8 2 8

江 西 煤 业 安 源 煤 矿 6 9 7 2 7 1 7 1 7 2 7 3

江 西 煤 业 青 山 煤 矿 3 4 3 6 3 5 3 5 3 6 3 6

江 西 煤 业 黄 冲 煤 矿 9 9 9 9 9 9

江 西 煤 业 杨 桥 煤 矿 2 2 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3

江 西 煤 业 白 源 煤 矿 2 9 3 1 3 0 3 0 3 0 3 1

江 西 煤 业 东 村 煤 矿 1 6 1 7 1 6 1 6 1 7 1 7

江 西 煤 业 桥 二 煤 矿 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

江 西 煤 业 伍 家 煤 矿 5 6 5 5 6 6

江 西 煤 业 天 河 煤 矿 4 0 4 2 4 1 4 1 4 1 4 2

江 西 煤 业 建 新 煤 矿 7 1 7 5 7 3 7 4 7 5 7 5

江 西 煤 业 坪 湖 煤 矿 4 5 4 7 4 6 4 6 4 7 4 7

江 西 煤 业 尚 庄 煤 矿 4 0 4 2 4 1 4 1 4 1 4 2

江 西 煤 业 流 舍 煤 矿 1 8 1 9 1 9 1 9 1 9 2 0

江 西 煤 业 山 西 煤 矿 2 9 3 1 3 0 3 0 3 0 3 1

江 西 煤 业 沿 沟 煤 矿 5 3 5 6 5 4 5 5 5 5 5 6

江 西 煤 业 涌 山 煤 矿 1 8 1 9 1 8 1 8 1 8 1 9

江 西 煤 业 东 方 红 煤 矿 8 8 8 8 8 8

总 计 6 5 8 6 9 3 6 6 5 6 8 1 6 8 8 6 9 6

产 量

矿 井分 公 司

江 西 煤 业

萍 乡 分 公

司

江 西 煤 业

新 余 分 公

司

江 西 煤 业

丰 城 分 公

司

江 西 煤 业

景 德 镇 分

公 司

（ 万 吨 ） /（ 元 /吨 ） 2 0 1 3 A 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

小 计 7 8 0 7 3 8 6 8 1 6 8 8 6 9 6

原 煤 6 9 3 6 6 5 6 8 1 6 8 8 6 9 6

外 购 8 7 7 3 7 3 7 3 7 3

商 品 煤 产 量 小 计 7 2 2 7 0 7 6 5 2 6 5 9 6 6 6

合 计 1 , 8 3 6     1 5 1 1 1 4 9 8 1 5 4 8 1 6 0 0

自 产 销 售 小 计 5 8 6 6 9 5 6 4 1 6 4 8 6 5 5

煤 炭 贸 易 1 2 4 9 8 1 6 8 5 7 9 0 0 9 4 5

合 计 5 1 7 4 7 6 4 2 9 4 5 0 4 7 3

自 产 销 售 小 计 5 2 1 4 6 8 4 2 1 4 4 2 4 6 4

煤 炭 贸 易 5 1 4 4 8 3 4 3 5 4 5 6 4 7 9

合 计 4 9 1 4 1 7 3 9 3 4 0 6 4 2 5

小 计 4 5 6 3 4 9 3 4 8 3 5 8 3 7 4

生 产 -原 煤 3 5 5 3 2 6 2 9 3 3 0 2 3 1 6

外 购 -原 煤 2 4 5 3 5 7 3 2 1 3 3 1 3 4 6

煤 炭 贸 易 5 0 7 4 7 5 4 2 7 4 4 0 4 6 0

吨 煤 成 本

原 料 煤

商 品 煤 销 量

销 售 单 价
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3.2. 估值和投资建议 

预计 15-17 年收入分别为 99.67、105.69 和 112.21 亿元，EPS 分别为-

0.44 元、0.031 元和 0.057 元。公司煤炭业务盈利一般，主要亮点在煤炭交易

中心和其他新能源业务。 

2015 年以来，煤炭板块 PB-TTM 均值为 1.53X，相对沪深 300 折价 23.12%,

安源煤炭业务煤炭业务按照的行业平均值修复的目标 2.00X 计算，公司原有煤

炭业务可支撑市值 3.54*9.9*2.00=70.01 亿元。公司转型大宗商品供应链平台，

涉及互联网+概念.我们预计公司 2016 年供应链金融业务贡献约 1个亿净利润，

给予 20 倍 PE，可支撑市值 20 亿；公司稳步推进煤炭供应链平台，中期给予平

台市值 50 亿，公司未来 1 年合理市值 90.01-120.01 亿元，对应股价 9.09-

12.12 元。公司公司市值偏小，有市值管理的动力，涉及互联网+概念，而且公

司依然存在集团资产注入、大能源转型和国企改革预期，以及我们看好煤炭板

块在 3 季度的阶段性机会，我们仍然建议投资者重点关注，我们给予公司“买

入”评级。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 16,776 17,435 10,652 10,027 10,577 11,229  货币资金 1,406 1,261 1,302 900 967 967 

增长率  3.9% -38.9% -5.9% 5.5% 6.2%  应收款项 2,102 2,473 2,000 1,412 1,665 1,814 

主营业务成本 -15,488 -16,361 -9,845 -9,498 -9,952 -10,532  存货 274 200 262 164 183 208 

%销售收入 92.3% 93.8% 92.4% 94.7% 94.1% 93.8%  其他流动资产 968 688 499 439 434 479 

毛利 1,288 1,075 806 529 626 697  流动资产 4,750 4,622 4,064 2,915 3,249 3,468 

%销售收入 7.7% 6.2% 7.6% 5.3% 5.9% 6.2%  %总资产 54.9% 49.8% 44.1% 34.2% 35.3% 35.6% 

营业税金及附加 -72 -64 -53 -50 -53 -56  长期投资 11 11 11 12 11 11 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 2,965 3,665 4,191 4,863 5,312 5,737 

营业费用 -150 -147 -116 -95 -100 -106  %总资产 34.3% 39.5% 45.4% 57.0% 57.7% 58.8% 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9%  无形资产 856 912 880 738 629 537 

管理费用 -401 -359 -315 -248 -261 -277  非流动资产 3,903 4,654 5,157 5,614 5,954 6,287 

%销售收入 2.4% 2.1% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 45.1% 50.2% 55.9% 65.8% 64.7% 64.4% 

息税前利润（EBIT） 665 505 322 136 212 258  资产总计 8,653 9,276 9,221 8,529 9,203 9,755 

%销售收入 4.0% 2.9% 3.0% 1.4% 2.0% 2.3%  短期借款 2,509 2,924 3,132 3,323 3,775 4,052 

财务费用 -162 -166 -203 -203 -228 -252  应付款项 1,702 1,657 1,677 1,149 1,307 1,486 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.9% 2.0% 2.2% 2.2%  其他流动负债 292 294 254 188 203 226 

资产减值损失 2 28 -33 -7 -1 -1  流动负债 4,503 4,876 5,063 4,659 5,285 5,764 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 81 24 210 210 210 211 

投资收益 1 0 0 80 100 120  其他长期负债 378 439 292 0 0 0 

%税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 1267.7% 118.1% 93.7%  负债 4,962 5,339 5,565 4,870 5,495 5,975 

营业利润 505 367 87 6 82 125  普通股股东权益 3,539 3,787 3,388 3,414 3,484 3,579 

营业利润率 3.0% 2.1% 0.8% 0.1% 0.8% 1.1%  少数股东权益 76 46 23 1 -21 -44 

营业外收支 6 21 54 0 3 3  负债股东权益合计 8,577 9,172 8,976 8,284 8,958 9,510 

税前利润 511 388 140 6 85 128         

利润率 3.0% 2.2% 1.3% 0.1% 0.8% 1.1%  比率分析       

所得税 -178 -174 -70 -3 -37 -55   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 34.9% 44.8% 49.9% 43.2% 43.2% 43.2%  每股指标       

净利润 333 214 70 4 48 73  每股收益 0.688 0.251 0.096 0.026 0.071 0.096 

少数股东损益 -8 -34 -25 -22 -22 -22  每股净资产 7.150 3.826 3.422 3.448 3.519 3.615 

归属于母公司的净利润 341 248 95 26 70 95  每股经营现金净流 1.321 0.050 0.534 0.824 0.505 0.630 

净利率 2.0% 1.4% 0.9% 0.3% 0.7% 0.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.62% 6.56% 2.82% 0.76% 2.02% 2.66% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 3.97% 2.71% 1.06% 0.31% 0.79% 1.00% 

净利润 333 214 70 4 48 73  投入资本收益率 6.97% 4.11% 2.39% 1.11% 1.61% 1.88% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 296 211 262 444 403 419  主营业务收入增长率 ####### 3.93% -38.91% -5.87% 5.49% 6.16% 

非经营收益 174 188 193 220 145 149  EBIT 增长率 249.97% -24.02% -36.25% -57.66% 55.17% 21.87% 

营运资金变动 -148 -563 4 148 -96 -17  净利润增长率 ####### -27.09% -61.57% -72.83% 171.63% 35.01% 

经营活动现金净流 654 49 529 816 500 623  总资产增长率 295.68% 6.94% -2.13% -7.51% 7.90% 6.00% 

资本开支 -483 -436 -329 -968 -738 -749  资产管理能力       

投资 83 -4 0 -1 0 0  应收账款周转天数 14.6 24.5 38.0 25.7 29.4 31.0 

其他 1 1 0 80 100 120  存货周转天数 5.0 5.3 8.6 6.3 6.7 7.2 

投资活动现金净流 -399 -439 -329 -889 -638 -629  应付账款周转天数 11.0 16.9 27.3 18.4 20.9 22.2 

股权募资 8 0 3 0 0 0  固定资产周转天数 58.6 62.2 112.6 133.7 131.7 129.2 

债权募资 517 334 375 -101 452 277  偿债能力       

其他 -381 -125 -654 -228 -248 -272  净负债/股东权益 32.76% 44.04% 59.80% 77.11% 87.17% 93.22% 

筹资活动现金净流 143 210 -276 -329 205 6  EBIT 利息保障倍数 4.1 3.0 1.6 0.7 0.9 1.0 

现金净流量 398 -180 -76 -402 67 0  资产负债率 57.86% 58.21% 62.00% 58.78% 61.34% 62.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


