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股票代码 600188.CH 1171.HK 

评级 持有 卖出 
原评级 持有 持有 
收盘价 人民币 10.27 港币 3.96 
目标价 人民币 6.36 港币 3.33 
原目标价 人民币 6.68 港币 2.86 
上/下浮比例 -38% -16% 

目标价格基础 1 倍 16 年市净率 0.4 倍 16 年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 8.7 (2.1) 6.4 (34.3) 
相对新华富时 A50 指数  18.8 17.6 17.1 (13.7) 
  
发行股数 (百万) 4,918 

流通股 (%) 7 

流通股市值 (人民币 百万) 50,512 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 154 

净负债比率 (%) (2016E) 119 

主要股东(%)  

  兖矿集团 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016 年 3 月 30 日收市价为标准 
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兖州煤业 
估值缺少吸引力 

2015 年兖州煤业的净利润同比下滑 79%至 1.64 亿人民币，好于我们预测
的净亏损 3.84 亿人民币，主要是因为融资成本低于预期。公司预计在整体
煤炭市场较为低迷的环境下，煤炭生产成本将继续下降，我们将 2016-17
年净亏损预测下调 58-80%。但是，由于 H 股近期大涨，当前的估值已经很
贵。因此，我们将 H 股评级下调为卖出，但调高了目标价。 

支撑评级的主要因素 

 我们看好公司在低迷的煤炭市场环境下所采取的各种成本控制措施。但
是，由于去年煤炭价格大跌，即使单位煤炭生产成本还能继续下降 20-30
元/吨，但 2016 年公司想要继续盈利仍然非常困难。 

 由于 2015 年人民币走软，公司的美元贷款产生了 41 亿人民币的汇兑差
额。虽然这对盈利没有任何影响，但是账面价值缩水 9%。 

 受煤炭反弹和煤炭行业供给侧改革的影响，春节过后兖州煤业的 H 股股
价已上涨 31%。但是，山东省的煤炭价格因为库存量很高而并未反弹。
鉴于 16 年预计净亏损和账面价值缩水，该股当前 0.5 倍的 2016 年市净率
估值已经较贵。 

影响评级的主要风险 

 煤炭经营成本降幅超过预期； 
 山东省煤炭价格高于预期。 

估值 

 我们将 H 股估值基础从 0.35 倍 2016 年预期市净率上调为 0.4 倍，是过去
六个月的估值中枢。因此，我们将该股目标价从 2.86 港币上调至 3.33 港
币。 

 A 股方面，我们继续以 1 倍 16 年预期市净率估值。因此，我们将目标价
从 6.68 人民币下调至 6.36 人民币。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 65,326 69,007 59,794 62,353 65,080 
  变动 (%) 11 6 (13) 4 4 
净利润 (人民币 百万) 2,164 860 (449) (464) 152 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.359 0.175 (0.091) (0.094) 0.031 
   变动 (%) 38.8 (51.3) (152.3) (3.3) N/A 
市场所预期每股收益(人民币)            0.136 (0.038) 0.022 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - (0.452) (0.471)           - 
   调整幅度 (%) - - (79.8) (79.9) N/A 
核心每股收益  (人民币) 0.359 0.175 (0.091) (0.094) 0.031 
   变动 (%) (46.7) (51.3) (152.3) (3.3) N/A 
全面摊薄市盈率(倍) 28.6 58.8 N/M N/M 332.4 
核心市盈率 (倍) 28.6 58.8 N/M N/M 332.4 
每股现金流量 (人民币) 0.35 0.53 0.71 0.78 0.95 
价格/每股现金流量 (倍) 29.3 19.3 14.5 13.2 10.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.0 13.0 25.1 24.6 21.9 
每股股息 (人民币) 0.020 0.010 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 9.4 19.3 7.6 (38.1) 

相对恒生中国企业指数  16.5 5.9 14.7 (11.1) 
  
发行股数 (百万) 4,918 

流通股 (%) 36 

流通股市值 (港币 百万) 19,477 

3 个月日均交易额 港币 百万) 38 

净负债比率 (%) (2016E) 119 

主要股东(%)  

  兖矿集团 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016 年 3 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 60,371 36,404 31,543 32,894 34,332 
  变动 (%) 7 (40) (13) 4 4 
净利润 (人民币 百万) 766 164 (1,094) (672) 135 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.156 0.033 (0.222) (0.137) 0.028 
   变动 (%) (1.4) (78.5) (765.0) 38.6 N/A 
市场预期每股收益 (人民币)            (0.106) (0.182) (0.152) - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - (0.523) (0.489) - 
   调整幅度 (%) - - (57.5) (72.1) N/A 
核心每股收益  (人民币) 0.075 0.033 (0.222) (0.137) 0.028 
   变动 (%) (87.0) (55.2) (765.0) 38.6 N/A 
全面摊薄市盈率(倍) 21.3 99.4 N/M N/M 120.8 
核心市盈率 (倍) 44.5 99.4 N/M N/M 120.8 
每股现金流量 (人民币) 1.12 0.46 0.87 0.93 1.08 
价格/每股现金流量 (倍) 3.0 7.3 3.8 3.6 3.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.0 14.1 23.1 18.7 14.6 
每股股息 (人民币) 0.020 0.010 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.6 0.3 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

2015 年净利润高于我们预测 

国际会计准则下，15 年兖州煤业实现净利润 1.645 亿人民币，同比大幅下滑
78%。中国会计准则下，净利润同比下滑 60%至 8.595 亿人民币，比公在 1 月
末发布的盈利预警高 7.6%。两种会计准则下净利润的差额主要是由在中国会
计准则下使用储备金对冲成本所致。 

2015 年国际会计准则下净利润高于我们预期的净亏损 3.84 亿人民币，主要是
因为融资成本低于预期及应占少数股东权益净亏损略高于预期所致。 

 

受煤价与销量双双走低的影响 

净利润的大幅下滑主要是因为平均煤价同比大跌 21%及自产煤销量同比下滑
9%。由于煤炭市场低迷，公司继续采取各种措施来降低生产成本。2015 年，
总部的单位煤炭经营成本同比下降 19%。此外，一般、销售和管理费用同比
降低 6%。所有这些措施都在一定程度上抵消了煤价大跌的负面影响。 

 

融资费用降低令 15 年下半年扭亏为盈 

环比来看，15 年下半年公司从上半年的净亏损 5,100 万人民币一举扭亏为盈，
实现净利润 2.15 亿人民币，主要是因为净融资费用环比减少 35%。 

 

预计 2016 年录得净亏损 

展望未来，我们预计 2016 年公司将录得净亏损。 

由于需求低迷，2015 年山东省煤价大跌。例如，山东省兖州市灰分 10%的气
精煤平均现货价格同比下跌 23%。由于现价较低，我们预计 2016 年煤价将继
续同比下跌 15%。虽然公司预计每吨生产成本还能降低 20-30 元，但是这不
足以抵消煤价走低带来的负面影响。 
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从母公司收购万福矿采矿权 

兖州煤业将以 12.5 亿人民币的代价向母公司兖矿集团收购万福煤矿 56.52%的
采矿权。 

万福煤矿采矿权涉及煤炭资源量约 2.91 亿吨，设计产能 180 万吨，占公司 2015

年原煤产量的 2.6%。目前，该煤矿在建，直到 18 年下半年才能带来贡献。 

 

调整盈利预测和目标价格 

基于业绩我们对兖州煤业的一般、销售和管理费用及融资费用预测进行了调
整。与此同时，基于煤炭经营成本每吨下降 20-30 元，我们还上调了煤炭业务
毛利率预测。总体来看，我们将 2016-17 年净亏损预测下调 58-80%。 

我们将 H 股估值基础从 0.35 倍 2016 年预期市净率上调为 0.4 倍，是过去六个月
的估值中枢。因此，我们将该股目标价从 2.86 港币上调至 3.33 港币。 

A 股方面，我们继续以 1 倍 16 年预期市净率估值。因此，我们将目标价从 6.68

人民币下调至 6.36 人民币。 

 

图表 1. 业绩摘要(H 股) 

年结日 12 月 31 日(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 
煤炭销售额 58,539 32,876 (44) 
铁路服务收入 374 327 (12) 
电力销售 241 599 148 
甲醇销售 1,195 2,265 89 
热力销售 21 28 32 
设备销售  310 na 
净收入 60,371 36,404 (40) 
销售成本 (52,889) (30,250) (43) 
毛利润 7,481 6,154 (18) 
一般、销售和管理费用 (6,070) (5,697) (6) 
联营公司 / 合资控股公司 (10) 332 (3,346) 
其他经营收入 2,382 2,318 (3) 
利息费用 (2,184) (2,484) 14 
税前利润 1,599.9 622.3 (61) 
税费 (1,113) (490) (56) 
税后利润 487 133 (73) 
少数股东权益 279 32 (89) 
净利润 766 164 (78.5) 
    
每股收益 (人民币) 0.156 0.033 (79) 
每股派息 (人民币) 0.02 0.01 (50) 

资料来源：公司数据 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

2016 年 3 月 31 日 兖州煤业 19 

 

图表 2. 业绩摘要(A 股) 

年结日 12 月 31 日(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 
主营业务收入 65,326 69,007 6 
主营业务成本 (52,767) (58,990) 12 
销售税及其附加 (631) (785) 24 
主营业务利润 11,928 9,232 (23) 
销售费用 (3,224) (2,824) (12) 
管理费用 (4,618) (3,739) (19) 
财务费用 (1,443) (2,052) 42 
减值亏损 (98) (399) 308 
公允价值变动收益或亏损 (107) 11 (111) 
投资收入 24 609 2,485 
经营利润 2,462 839 (66) 
营业外收入 840 803 (4) 
营业外费用 (40) (132) 233 
总利润 3,262 1,511 (54) 
所得税 (1,494) (680) (55) 
少数股东权益 395 28 (93) 
净利润 2,163.8 859 (60) 
    
每股收益(人民币) 0.440 0.175 (60) 
每股派息(人民币) 0.02 0.01 (50) 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 单位生产成本(H 股) 

销售成本 (人民币/吨) 2014 2015 同比(%) 
总部 250.7 204.1 (19) 
山西能化 183.7 169.1 (8) 
菏泽能化 344.9 308.0 (11) 
鄂尔多斯能化 155.2 177.9 15 
兖煤澳洲 363.3 298.5 (18) 
兖煤国际 273.9 212.3 (23) 
外购煤 550.2 452.7 (18) 

资料来源：公司数据 

 

图表 4. 单位煤炭生产成本(A 股) 

销售成本(人民币/吨) 2014 2015 同比(%) 
总部 179.5 158.3 (12) 
山西能化 176.3 156.0 (12) 
菏泽能化 314.7 287.8 (9) 
鄂尔多斯能化 138.6 112.6 (19) 
兖煤澳洲 363.3 297.5 (18) 
兖煤国际 273.9 212.3 (23) 
外购煤 550.2 452.7 (18) 

资料来源：公司数据 
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图表 5. 经营数据 

 2014 2015 同比(%) 
原煤成本(百万吨)    
总部 36.47 36.79 1 
山西能化 1.56 0.71 (54) 
菏泽能化 3.00 3.20 7 
鄂尔多斯能化 5.88 2.59 (56) 
兖煤澳洲(YAL AU) 20.00 18.14 (9) 
兖煤国际 5.68 7.05 24 
总计 72.60 68.48 (6) 
    
可售煤炭产量(百万吨)    
总部 36.43 36.78 1 
山西能化 1.54 0.69 (55) 
菏泽能化 3.00 3.20 7 
鄂尔多斯能化 5.88 2.58 (56) 
兖煤澳洲 14.91 13.25 (11) 
兖煤国际 5.13 6.37 24 
总计 66.89 62.87 (6) 
    
销量(百万吨)     
总部    

精煤    
No.1  0.33 0.23 (30) 
No.2 半焦煤 9.06 8.36 (8) 
No. 3 动力煤 4.98 3.90 (22) 
块煤 2.26 2.51 11 
精煤总计 16.63 15.00 (10) 

    
筛选煤 10.60 15.55 47 
混煤及其他 7.52 4.44 (41) 
    
总部小计 34.74 34.99 1 
  其中    
  国产 34.74 34.99 1 
出口 0.01 - (100) 

    
山西能化 1.50 0.75 (50) 
菏泽能化 3.11 2.42 (22) 
No.1 精煤 0.02 - na 
No.2 精煤 2.02 1.75 (13) 
原煤  0.15 na 
混煤及其他 1.07 0.52 (51) 
鄂尔多斯能化 5.79 2.33 (60) 
兖煤澳洲 15.74 13.28 (16) 
半硬炼焦煤 0.97 1.13 17 
半软炼焦煤 1.47 1.40 (4) 
喷吹煤 3.28 3.06 (7) 
动力煤 10.02 7.67 (23) 
兖煤国际 5.16 6.40 24 
外购煤 57.02 27.07 (53) 
总计 123.07 87.24 (29) 

资料来源：公司数据 
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续  图表 5. 经营数据(续) 

平均售价(人民币/吨) 2014 2015 同比(%) 
精煤    
No.1  600.4 480.8 (20) 
No.2 半焦煤 576.8 429.9 (25) 
No. 3 动力煤 475.0 388.5 (18) 
块煤 520.7 390.6 (25) 
    
筛选煤 396.8 294.4 (26) 
混煤及其他 281.7 221.8 (21) 
    
总部平均 439.9 336.2 (24) 
    
山西能化 210.7 166.1 (21) 
菏泽能化 525.7 403.2 (23) 
No.1 精煤 782.05  na 
No.2 精煤 651.48 486.12 (25) 
原煤  216.19 na 
混煤及其他 282.77 177.67 (37) 
鄂尔多斯能化 163.0 166.1 2 
兖煤澳洲 463.8 411.5 (11) 
半硬炼焦煤 523.3 509.2 (3) 
半软炼焦煤 544.9 514.0 (6) 
喷吹煤 530.3 472.5 (11) 
动力煤 424.3 354.0 (17) 
兖煤国际 287.5 287.0 (0) 
外购煤 553.7 455.3 (18) 
    
总计 475.6 376.8 (21) 

资料来源：公司数据 

 

图表 6. 资本性开支计划 

年结日 12 月 31 日(人民币，百万) 2015 2016E 同比(%) 
总部 2,670 998 (63) 
山西能化 189 130 (31) 
榆林能化 55 47 (15) 
鄂尔多斯能化 1,910 2,695 41 
兖煤澳洲 1,649 1,588 (4) 
兖煤国际 246 356 44 
菏泽能化 836 914 9 
华聚能源 21 89 330 
昊盛煤业 1,217 921 (24) 
中垠租赁 5 6 25 
东华重工 1,072 753 (30) 
总计 9,869 8,496 (14) 

资料来源：公司数据 
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图表 7. 目标销量 

年结日 12 月 31 日(百万吨) 2015 2016E 同比(%) 
总部 34.99 34.15 (2) 
山西能化 0.75 1.20 60 
菏泽能化 2.42 3.30 36 
鄂尔多斯能化 2.33 6.00 158 
昊盛煤业  6.00 na 
兖煤澳洲 13.28 11.34 (15) 
兖煤国际 6.40 6.28 (2) 
总计-自产煤 60.17 68.27 13 

资料来源：公司数据 

 

图表 8. 山东省主要煤炭价格 
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资料来源：中国煤炭资源网 

 

图表 9. 市净率(H 股) 
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资料来源：中银国际研究预测 
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图表 10. 市净率趋势图 (A 股) 
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资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 11. 主要预测调整 

 调整前 调整后 
年结日 12 月 31 日 2016E 2017E 2016E 2017E 2018E 
销量(百万吨)      
总部 33.06 32.07 34.15 33.13 33.13 
山西能化 0.77 0.74 1.20 1.16 1.16 
菏泽能化 2.23 2.19 3.30 3.23 3.23 
兖煤澳洲 14.95 14.95 11.34 11.34 11.34 
兖煤国际 6.36 6.36 6.28 6.28 6.28 
鄂尔多斯能化 5.80 8.80 12.00 16.80 18.80 
外购煤 25.31 24.55 25.99 25.21 24.45 
总计 88.48 89.66 94.26 97.14 98.39 
      
平均售价(人民币/吨)     
总部 267 280 279 293 308 
山西能化 138 145 145 152 160 
菏泽能化 312 326 352 369 387 
兖煤澳洲 337 350 352 365 383 
兖煤国际 209 213 209 213 224 
鄂尔多斯能化 130 137 130 137 143 
外购煤 390 410 390 410 430 
整体平均 247 253 257 261 270 
      
单位生产成本(人民币/吨)     
总部 194 190 195 192 192 
山西能化 131 125 156 148 148 
菏泽能化 251 239 359 341 341 
兖煤澳洲 288 297 300 309 318 
兖煤国际 204 210 213 220 226 
鄂尔多斯能化 148 148 164 164 164 
外购煤 386 406 386 406 426 
整体平均 284 286 275 275 278 
自产煤 203 201 218 204 215 

资料来源：中银国际研究预测 
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损益表 – A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 65,326 69,007 59,794 62,353 65,080 
销售成本 (52,767) (58,990) (53,725) (55,434) (57,117) 
经营费用 (4,433) (2,954) (1,632) (2,462) (3,160) 
息税折旧前利润 4,086 2,669 (422) (500) (244) 
折旧及摊销 (4,040) (4,394) (4,859) (4,957) (5,047) 
经营利润 (息税前利润) 8,126 7,063 4,437 4,457 4,803 
净利息收入/(费用) (1,443) (2,052) (779) (725) (640) 
其他收益/(损失) 619 893 1,004 1,004 1,005 
税前利润 3,262 1,511 (198) (221) 121 
所得税 (1,494) (680) 56 63 (34) 
少数股东权益 395 28 (308) (306) 65 
净利润 2,164 860 (449) (464) 152 
核心净利润 1,765 860 (449) (464) 152 
每股收益(人民币) 0.440 0.175 (0.091) (0.094) 0.031 
核心每股收益(人民币) 0.359 0.175 (0.091) (0.094) 0.031 
每股股息(人民币) 0.020 0.010 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 11 6 (13) 4 4 
息税前利润增长(%) (26) (35) (116) 18 (51) 
息税折旧前利润增长(%) (18) (13) (37) 0 8 
每股收益增长(%) 70 (60) (152) (3) N/A 
核心每股收益增长(%) (47) (51) (152) (3) N/A 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – A 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 20,701 23,578 2,988 6,004 5,168 
应收帐款 2,752 2,417 2,094 2,184 2,280 
库存 1,998 2,000 1,736 1,789 1,838 
其他流动资产 13,106 20,058 28,866 28,807 28,059 
流动资产总计 38,557 48,053 35,685 38,784 37,344 
固定资产 58,549 59,060 64,060 61,293 58,436 
无形资产 23,666 18,610 18,590 18,570 18,550 
其他长期资产 12,907 13,340 12,801 12,263 11,725 
长期资产总计 95,123 91,009 95,452 92,127 88,711 
总资产 133,680 139,062 131,137 130,911 126,056 
应付帐款 2,841 3,550 2,973 2,932 3,450 
短期债务 7,047 14,398 15,769 22,458 23,457 
其他流动负债 19,656 23,208 19,004 19,004 19,004 
流动负债总计 29,543 41,156 37,745 44,394 45,911 
长期借款 48,621 43,648 40,711 34,253 27,795 
其他长期负债 11,661 11,257 11,221 11,221 11,221 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 31,990 28,228 26,378 25,656 25,806 
股东权益 36,909 33,146 31,296 30,575 30,725 
少数股东权益 6,945 9,855 10,163 10,469 10,404 
总负债及权益 133,680 139,062 131,137 130,911 126,056 
每股帐面价值(人民币) 7.50 6.74 6.36 6.22 6.25 
每股有形资产(人民币) 2.69 2.96 2.58 2.44 2.48 
每股净负债/(现金)(人民币) 7.11 7.01 10.88 10.31 9.37 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 3,262 1,511 (198) (221) 121 
折旧与摊销 4,040 4,394 4,859 4,957 5,047 
净利息费用 1,443 2,052 779 725 640 
运营资本变动 (2,864) (6,181) 485 (316) 233 
税金 (1,494) (680) (490) 0 0 
其他经营现金流 (2,665) 1,521 (1,951) (1,314) (1,374) 
经营活动产生的现金流 1,723 2,617 3,486 3,830 4,667 
购买固定资产净值 (5,496) (6,582) (8,496) (1,045) (1,045) 
投资减少/增加 (361) (1,554) (1,331) 0 0 
其他投资现金流 (1,233) 1,445 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (7,089) (6,691) (9,827) (1,045) (1,045) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 10,216 4,844 (14,199) 231 (4,458) 
支付股息 (98) (98) (49) 0 0 
其他融资现金流 650 1,972 0 0 0 
融资活动产生的现金流 10,767 6,717 (14,249) 231 (4,458) 
现金变动 5,400 2,644 (20,590) 3,016 (836) 
期初现金 15,510 20,701 23,578 2,988 6,004 
公司自由现金流 (4,531) (2,777) (5,044) 4,082 4,919 
权益自由现金流 3,406 (1,282) (21,320) 2,291 (1,476) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.4 10.2 7.4 7.1 7.4 
息税前利润率(%) 6.3 3.9 (0.7) (0.8) (0.4) 
税前利润率(%) 5.0 2.2 (0.3) (0.4) 0.2 
净利率(%) 3.3 1.2 (0.8) (0.7) 0.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 0.9 0.9 0.8 
利息覆盖率(倍) 1.8 0.8 (0.2) (0.2) (0.1) 
净权益负债率(%) 79.7 80.2 129.0 123.5 112.1 
速动比率(倍) 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 23.3 58.8 N/M N/M 332.4 
核心业务市盈率 (倍) 28.6 58.8 N/M N/M 332.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

17.7 36.4 N/M N/M 205.9 

市净率 (倍) 1.4 1.5 1.6 1.7 1.6 
价格/现金流 (倍) 29.3 19.3 14.5 13.2 10.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.0 13.0 25.1 24.6 21.9 

周转率      
存货周转天数 12.4 12.4 12.7 11.6 11.6 
应收帐款周转天数 11.8 13.7 13.8 12.5 12.5 
应付帐款周转天数 14.8 16.9 19.9 17.3 17.9 
回报率      
股息支付率(%) 4.5 5.7 n.a. n.a. 0.0 
净资产收益率 (%) 5.7 2.5 (1.4) (1.5) 0.5 
资产收益率 (%) 1.7 1.1 (0.3) (0.4) (0.1) 
已运用资本收益率(%) 5.1 4.0 0.9 0.8 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 – H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 60,371 36,404 31,543 32,894 34,332 
销售成本 (52,889) (30,250) (27,951) (28,755) (29,518) 
经营费用 (1,856) (1,213) (279) (209) (119) 
息税折旧前利润 1,412 457 (1,546) (1,026) (351) 
折旧及摊销 (4,214) (4,483) (4,859) (4,957) (5,047) 
经营利润 (息税前利润) 5,626 4,940 3,313 3,931 4,696 
净利息收入/(费用) (1,348) (1,188) (779) (725) (640) 
其他收益/(损失) 1,536 1,353 1,124 1,111 1,117 
税前利润 1,600 622 (1,202) (641) 126 
所得税 (1,113) (490) 300 160 (32) 
少数股东权益 279 32 (193) (191) 41 
净利润 766 164 (1,094) (672) 135 
核心净利润 367 164 (1,094) (672) 135 
每股收益(人民币) 0.156 0.033 (0.222) (0.137) 0.028 
核心每股收益(人民币) 0.075 0.033 (0.222) (0.137) 0.028 
每股股息(人民币) 0.020 0.010 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 7 (40) (13) 4 4 
息税前利润增长(%) 360 (68) (438) (34) (66) 
息税折旧前利润增长(%) 18 (12) (33) 19 19 
每股收益增长(%) (1) (79) (765) 39 N/A 
核心每股收益增长(%) (87) (55) (765) 39 N/A 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 – H 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 20,472 23,578 2,988 6,004 5,168 
应收帐款 7,084 5,977 5,179 5,401 5,637 
库存 1,470 1,852 1,736 1,789 1,838 
其他流动资产 9,060 17,404 19,498 19,050 17,410 
流动资产总计 38,086 48,811 29,401 32,244 30,053 
固定资产 44,175 45,616 50,617 47,849 44,992 
无形资产 39,520 34,539 33,846 33,152 32,459 
其他长期资产 11,317 13,505 13,995 14,484 14,973 
长期资产总计 95,012 93,661 98,457 95,485 92,424 
总资产 133,098 142,472 127,858 127,729 122,476 
应付帐款 4,037 4,207 3,942 4,063 4,174 
短期债务 11,270 24,302 15,769 22,458 23,457 
其他流动负债 12,022 13,547 13,547 13,547 13,547 
流动负债总计 27,330 42,056 33,258 40,068 41,179 
长期借款 50,566 45,577 40,711 34,253 27,795 
其他长期负债 9,203 9,037 9,037 9,037 9,037 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 33,807 30,452 29,309 28,637 28,772 
股东权益 38,726 35,370 34,227 33,555 33,690 
少数股东权益 7,273 10,432 10,624 10,816 10,775 
总负债及权益 133,098 142,472 127,858 127,729 122,476 
每股帐面价值(人民币) 7.87 7.19 6.96 6.82 6.85 
每股有形资产(人民币) (0.16) 0.17 0.08 0.08 0.25 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

8.41 9.41 10.88 10.31 9.37 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 – H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 1,600 622 (1,202) (641) 126 
折旧与摊销 4,214 4,483 4,859 4,957 5,047 
净利息费用 1,348 1,188 779 725 640 
运营资本变动 1,196 116 650 (154) (174) 
税金 (2,219) (1,556) (490) 0 0 
其他经营现金流 (618) (2,611) (332) (332) (332) 
经营活动产生的现金流 5,519 2,242 4,265 4,555 5,307 
购买固定资产净值 (5,929) (12,465) (8,496) (1,045) (1,045) 
投资减少/增加 (1,453) 3,134 (1,331) 0 0 
其他投资现金流 (275) 74 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (7,657) (9,257) (9,827) (1,045) (1,045) 
净增权益 0 (19) 0 0 0 
净增债务 10,230 11,340 (14,199) 231 (4,458) 
支付股息 (98) (98) (49) 0 0 
其他融资现金流 (2,787) (1,336) (779) (725) (640) 
融资活动产生的现金流 7,345 9,886 (15,028) (494) (5,098) 
现金变动 5,207 2,871 (20,590) 3,016 (836) 
期初现金 15,475 20,472 23,578 2,988 6,004 
公司自由现金流 (1,302) (5,718) (4,265) 4,807 5,559 
权益自由现金流 6,745 3,137 (20,540) 3,016 (836) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 – H 股 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.3 13.6 10.5 11.9 13.7 
息税前利润率(%) 2.3 1.3 (4.9) (3.1) (1.0) 
税前利润率(%) 2.7 1.7 (3.8) (1.9) 0.4 
净利率(%) 1.3 0.5 (3.5) (2.0) 0.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.2 0.9 0.8 0.7 
利息覆盖率(倍) 0.6 0.2 (0.7) (0.5) (0.2) 
净权益负债率(%) 89.9 101.1 119.3 114.3 103.6 
速动比率(倍) 1.3 1.1 0.8 0.8 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 21.3 99.4 N/M N/M 120.8 
核心业务市盈率 (倍) 44.5 99.4 N/M N/M 120.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

37.5 83.5 N/M N/M 101.5 

市净率 (倍) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 
价格/现金流 (倍) 3.0 7.3 3.8 3.6 3.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.0 14.1 23.1 18.7 14.6 

周转率      
存货周转天数 10.6 20.0 23.4 22.4 22.4 
应收帐款周转天数 48.7 65.5 64.5 58.7 58.7 
应付帐款周转天数 20.4 41.3 47.2 44.4 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 12.8 29.9 n.a. n.a. 0.0 
净资产收益率 (%) 1.9 0.4 (3.1) (2.0) 0.4 
资产收益率 (%) 0.3 0.1 (1.1) (0.8) (0.2) 
已运用资本收益率(%) 2.2 1.6 (0.2) 0.3 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

http://www.hibor.com.cn/


 

2016年 3月 31日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 61 

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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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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