
 

1/16 

东吴证券研究所 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 山西焦化（600740） 

证券研究报告·公司研究·石化化工行业 

 
 

注入优质炼焦煤资产，盈利能力大幅提升 
买入（首次） 
 

投资要点 

 公司为山西省独立焦化龙头：公司现有 360 万吨焦炭产能，上游配套有煤

炭资源和洗煤装置，下游配套 30 万吨/年煤焦油加工装置、8 万吨/年炭黑生

产装置、10 万吨/年粗苯加氢精制装置、以焦炉煤气和水煤气为原料的甲醇生

产装置，已形成完整的煤焦化及其副产品初加工的产业链。 

 焦化行业去产能力度仍有望加强，焦化格局长期向好：针对焦化行业的环

保标准实施力度将有望继续加强，随着焦炉尾气的排放限值不断升级，5 米

以下的焦炉配套干熄焦很难达到环保要求，我们预计未来行业 4.3 米焦炉有

可能会被逐步淘汰，淘汰比例占焦化总产能 1/3 左右。此外，由于京津冀地

区环保要求严格，未来焦化产业有望向西北地区集中，行业的区位布局可能

出现调整。需求端看，下游钢铁行业盈利转好，但是平均资产负债率仍处于

较高的位置，行业平均资产负债率大幅改善前，钢铁盈利有所保障。我们预

计未来焦化盈利中枢有望继续上移。 

 拟收购中煤华晋 49%股权，盈利有望大幅提升：公司拟以发行股份和现金

支付的方式，认购控股股东山西焦化集团持有的中煤华晋 49%股权。中煤华

晋拥有优质的焦煤资产，拥有王家岭矿、韩咀矿、华宁矿三处煤矿，合计年

产能 1,020 万吨。中煤华晋经营业绩良好，2017 年上半年实现营业收入 42.19

亿元，归母净利 15.87 亿元。未来若收购成功，公司将有望从中煤华晋获得

丰厚的投资收益，从而大幅提升公司的盈利能力和资产质量。 

 公司有望成为优质低估值焦炭、焦煤标的：公司传统焦炭业务盈利逐渐向

好，注入焦煤资产后，公司盈利水平可实现大幅增长。假设 2018年焦煤价格

维持 2017年平均水平，以中煤华晋 2017年上半年的业绩为参考，我们预计 

中煤华晋 2018年有望为公司带来 17亿的投资收益，公司利润水平有望大幅

增厚。 

投资建议 

若不考虑收购中煤华晋 49%股权，我们预计公司 17-19年营业收入为 55.79、

62.82、65.84亿元，净利润为 0.95、1.29和 1.51亿元，EPS为 0.12、0.17

和 0.20元，当前股价对应 PE为 103X、76X和 65X。 

若收购中煤华晋 49%股权顺利完成，并于 2018年计入投资收益，我们预计公

司 17-19 年净利润分别为 0.95、18.3、18.5亿元，按交易完成后的股本计算

（暂不考虑配套融资），2018 年摊薄 EPS 为 1.28 元，当前股价对应 2018 年

10 倍 PE。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：焦炭、焦煤价格大幅波动，收购进度的不确定性。 
 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4038 5579 6282 6584 

同比(%) 20% 38% 13% 5% 

净利润(百万元) 44 95 129 151 

同比(%) -105% 115% 35% 18% 

每股收益(元/股) 0.06 0.12 0.17 0.20 

P/E 222.4 103.4 76.4 65.0 

资料来源：Wind，东吴证券研究所（注：尚未考虑收购中煤华晋 49%股权） 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价(元) 12.84 

一年最低/最高价 5.74/13.30 

市净率(倍) 4.70 

流通市值(百万元) 8433.73 

 

基础数据 

每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 76.29% 

总股本(百万股) 765.70 

流通股(百万股) 656.83 
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1. 公司简介1 

1.1. 山西省独立焦化龙头 

山西焦化股份有限公司是一家在山西省注册的股份有限公司，于 1995 年 10 月 23

日经山西省人民政府批准，由山西焦化集团有限公司独家发起募集设立，公司总部位于

山西省洪洞县广胜寺镇。公司 1996 年 8 月 8 日在上海证券交易所挂牌交易，实际控制

人为山西省人民政府国有资产监督管理委员会。 

图表1：公司的组织结构示意图 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

公司现有焦炭产能 360 万吨，上游配套有煤炭资源和洗煤装置；下游配套 30 万吨/年

煤焦油加工装置、8 万吨/年炭黑生产装置、10 万吨/年粗苯加氢精制装置、以焦炉煤气

和水煤气为原料的甲醇生产装置，已形成完整的煤焦化及其副产品初加工的产业链。此

外，公司还正在建设省级重点项目 60 万吨/年煤制烯烃项目及其原料配套项目 100 万吨

甲醇/年。 

1.2. 拟收购中煤华晋 49%股权，打造“煤-焦-化”化工链 

公司拟向山焦集团发行股份及支付现金购买其所持有的中煤华晋 49%的股权。本次

交易已经获得中国证监会并购重组委审核通过，尚未收到正式核准文件。交易完成后，

山西焦化控股股东山焦集团在公司的持股比例进一步提升，但山西焦化控股股东及实际

控制人控制公司的情况、公司的业务构成均不会发生较大变化。 

  

                                                        
1实习生胡兴锦对本报告有较大贡献 
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图表2：中煤华晋的股权结构示意图 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

中煤华晋主要经营煤炭开采业务。中煤华晋下属王家岭煤矿、华宁焦煤下属崖坪矿、

韩咀煤业下属韩咀矿三座煤矿，年设计生产能力合计 1,020 万吨。公司主营业务为焦炭

及相关化工产品的生产和销售。中煤华晋所属的煤炭开采和洗选业为山西焦化所属焦化

行业的上游行业。通过本次交易，公司在专注焦化主营业务的同时，获得上游优质煤炭

企业的长期股权投资收益，实现公司经营业绩从焦化行业扩展到煤焦行业联动，体现行

业协同效应，分散公司行业经营风险，提升公司运营效率和盈利水平。 

1.3. 业绩回升态势明显 

2016 年开始，焦炭行业开始回暖，公司营业收入和净利润恢复增长。2012-2016 年，

公司营业收入的复合增长率为-11.75%，净利润的复合增长率为 36.60%。2016 年之前，

中国经济增速呈现放缓的态势，焦炭行业产能过剩情况严重，焦炭市场受到钢铁行业较

严重的打压，国内焦炭价格屡破新低。焦炭下游化工产品价格受石油、化工行业影响下

跌明显，焦化行业利润受到严重挤压，产业亏损面加剧。2015 年，归母公司净利润呈现

巨额亏损。2016 年 5 月份以来，受国家供给侧结构性改革因素影响，国内钢铁企业复工

率不断提高，焦炭和化工产品市场日趋回暖，公司效益明显好转。 
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图表3：营业收入及同比增速  图表4：归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

图表5：营收构成（%）  图表6：毛利构成（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

公司主要产品的毛利率和综合毛利率回归常态。经历了 2015 年公司业绩的低谷，

2016年公司焦炭和化工业务毛利率回升到了过去四年的最高水平。可以看出，焦炭业务

的毛利率波动较大，化工业务的毛利率相对稳定。同时，因为公司焦炭业务规模较大，

公司整体的综合毛利率基本上随着焦炭业务毛利率的波动而变化。2016-2017 年，公司

的毛利率恢复到 10%-12%的正常水平。 
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图表7：公司主要产品毛利率和综合毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所 

2. 供给侧改革力度逐步加大，焦化行业逐渐回暖 

2.1. 环保标准趋严带动焦炭供给收缩 

我国焦炭供给趋于稳定。据智研咨询统计，“十二五”期间我国焦炭产能由 2010年

的 4.2 亿吨到 2015 年的 6.87 亿吨。产量方面，我国的焦炭产量 2013 年基本见顶，达

到 4.8 亿吨，2016 年的焦炭产量大约 4.5 亿吨，目前处于企稳的阶段。 

图表8：焦炭产量在 2013年基本见顶  图表9：焦炭的价格和价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

由于特殊的国情，我国的独立焦化占比较高，独立焦化的焦炭产量约占焦炭总产量

的 66%。独立焦化企业竞争力主要体现在焦炭生产过程中副产品的深度加工和焦炉煤气

的综合利用，但是环保标准趋严，比如干熄焦、烟道气脱硫脱硝标准的不断提升，都给

焦化，尤其是独立焦化的发展带来一些挑战。 

短期看，受粗钢景气度好转的影响，焦化行业盈利复苏势头明显。焦炭供求偏紧，
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价格明显上升，焦炭和焦煤的价差水平也有所扩大。 

 

图表10：焦化厂炼焦煤和焦炭库存（万吨）  图表11：焦煤和焦炭的价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

图表12：焦化厂开工率和产能利用率（%）  图表13：生铁和焦炭的产量累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

长期看，应密切关注政府利用环保这个抓手促进产能出清。焦炉尾气的排放限值不

断升级，根据中国炼焦行业协会的数据，截至 2014 年年底，全国焦化行业 2000 多台焦

炉真正能达到《炼焦化学工业污染物排放标准》第二时段标准（二氧化硫 50 毫克/立方

米、烟尘 30 毫克/立方米、氮氧化物 500 毫克/立方米）的不足一成。个别地区，比如陕

西省在 2014 年 11 月出台了《关中地区重点行业大气污染物排放限值》，该地方标准比

《炼焦化学工业污染物排放标准》更加严格，其中规定的二氧化硫排放限值为 30 毫克/

立方米、氮氧化物 150 毫克/立方米、颗粒物 15 毫克/立方米。现有的技术要想实现这一

排放限值还有很多的工作要做。 
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图表14：传统焦化尾气治理技术无法有效治理氮氧化物 

 

资料来源：Cnki，东吴证券研究所 

除了尾气排放限值不断提升外，余热回收的标准也在不断提高。和联合焦化装置相

比，小型独立焦化企业水力熄焦的废水处置难度较大，实施干熄焦也有技术上的难点要

克服。 

随着环保力度的加码，部分企业已经不堪其扰。焦化行业的总产能 6.7 亿吨，但是

5 米以下的焦炉配套干熄焦非常困难，虽然国家并无法规要求强行淘汰 4.3 米以下的焦

炉，但是已经有很多企业主动淘汰 4.3 米以下的焦炉。初步估计 4.3 米以下的焦炉占比

约在 30-40%。随着焦化的氮氧化物排放问题引发关注，预计未来很多地区会逐步限制

焦化新增产能的发展，目前很多地区已经不再新批焦化装置，只可能通过等量置换带动

相关产业的发展，预计焦化供求形势也会逐步趋于好转。 

图表15：不同地区的焦炉尾气法规污染物排放限值标准（mg/m3） 

标准类型 颗粒物 SO2 NOx 备注 

GB16171-1996 250 400 -  

国标 GB16171-2012，

第一时段标准 
50 100 800 

2012 年 10 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日现有焦化

企业执行 

国标 GB16171-2012，

第二时段标准 
30 50 500 

2015 年 1 月 1 日起，现有焦化企业执行 

DB61/941-2014 15 30 150 关中地区重点行业大气污染物排放限值 

资料来源：环保部，东吴证券研究所 

 

2.2. 钢铁利润上行带动焦炭价格回升 

钢铁行业是焦炭最重要的下游应用领域，大约 85%的焦炭应用于钢铁行业。焦化产

能有约三分之一为钢企自身配套，三分之二为独立焦化企业，独立焦化行业的景气度和

下游钢铁行业的景气度直接相关。 

我国粗钢产能 11.3 亿吨，但是 2016 年的粗钢产量只有 8.08 亿吨，行业开工率约

71.5%，产能过剩。由于无序产能、落后产能较多，行业基本处于全面亏损，2015 年一

季度国内大中型钢企亏损面近 50%。 
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钢铁行业是国家供给侧改革的重点，化解产能过剩、帮助钢企脱困得到国务院和党

中央的高度重视，根据国务院印发的《关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》，

从 2016 年开始用 5 年时间再压减粗钢产能 1 亿—1.5 亿吨。《2017 年政府工作报告》提

出要扎实有效去产能，年内压减钢铁产能 5000 万吨左右。 

除了加强环保核查，政府在淘汰落后产能方面也毫不手软，政府严令取缔地条钢，

这或是带动粗钢，进而带动焦化行业盈利好转的本质原因。据估算，中国地条钢的产量

估计约有 8000 万吨左右。2政府严令取缔地条钢以后，一方面带动电炉炼钢的需求增加，

另一方面带动粗钢需求增加，焦炭产业需求回暖。 

2017 年以来，尤其是进入二季度后，钢铁行业的利润高速增长，钢厂均开足马力生

产，产能利用率较去年同期有明显提高，粗钢产量保持 4.4%以上的增速。 

 

图表16：焦炭下游应用构成  图表17：钢材需求持平，粗钢需求好转（%） 

 

 

 
资料来源：百川资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

目前，钢铁企业的盈利较好，但是我们预计仍可持续。钢铁企业的资产负债率水平

仍然较高，目前水平在 69.6%，经过 3~5 年的努力钢铁行业的平均资产负债率有望降到

60%以下。3在这之前，钢铁产业的盈利水平有望维持，这也进一步支撑了焦炭的行情。 

  

                                                        
2新闻数据来源：http://finance.sina.com.cn/roll/2016-04-12/doc-ifxrcizs7301564.shtml 
3 新闻数据来源：http://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_1637273 
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图表18：各类型钢铁利润（考虑库存，元/吨）  图表19：各类型钢铁利润（不考虑库存，元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

3. 拟注入中煤华晋 49%股权，煤焦行业联动提升公司实力 

公司拟向山焦集团发行股份及支付现金购买其所持有的中煤华晋 49%的股权，收购

完成后，可有效提高公司的资产质量和盈利能力。 

根据拟注入资产的交易作价以及股份支付、现金支付对价的方案安排，本次交易完

成前后公司股权结构变动如下，公司控股股东山焦集团持股比例上升至 54.14%。 

图表20：交易前后公司的股权结构变动 

公司股东 本次交易前 本次交易后（不考虑配套融资） 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

山焦集团 108,867,242 14.22% 775,335,842 54.14% 

西山煤电 88,045,491 11.50% 88,045,491 6.15% 

其他股东 568,787,267 74.28% 568,787,267 39.72% 

合计 765,700,000 100.00% 1,432,168,600 100.00% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

本次交易完成后，公司将直接持有中煤华晋 49%的股权，中煤华晋将成为公司的联

营企业。本次交易完成后，中煤华晋在公司资产负债表长期股权投资科目核算。截至 2017

年 9 月 30 日，山西焦化总资产 112.74 亿元，总负债 86.01 亿元，资产负债率为 76.29%，

而根据 2017 年 9 月 30 日的山西焦化备考合并报表，本次交易完成后，山西焦化总资产

177.58 亿元，总负债 90.95 亿元，资产负债率下降至 51.22%。通过本次交易，将大幅增

加公司的总资产和净资产，同时公司的资产负债率将在本次交易完成后有所下降。 

中煤华晋主要经营煤炭开采、加工、销售以及电力生产等。中煤华晋及其下属子公

司现有煤矿 3 座（王家岭煤矿、华宁焦煤公司崖坪矿、韩咀煤业公司韩咀矿），设计生

产能力合计 1,020 万吨/年。根据经国土资源部备案的各矿的储量核实报告，截至 2015

年 12 月 31 日，中煤华晋王家岭矿保有资源储量 149,912 万吨，已核定采矿权价款的可

采储量 21,813.04 万吨; 华宁焦煤保有的资源储量 33,050万吨,已核定采矿权价款的保有
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储量 18,487.40 万吨; 韩咀煤业保有资源储量 20,588 万吨, 已核定采矿权价款的保有储

量为 9,398.63 万吨。 

3.1. 供给侧改革推进，煤炭供需格局改善 

2016 年以来，我国煤炭行业出现了深刻变化。煤炭行业供给侧改革政策全面推出，

国务院出台了《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》（国发〔2016〕

7 号），后续一系列供给侧改革和煤炭去产能政策出台并得到有效实施，煤炭行业的总体

供求关系有所改善。 

据全国煤炭交易会统计，到 2017 年底，全国煤矿数量从 2015 年的 1.08 万处减少到

7000 处左右。2016、2017 年，我国共去煤炭产能 4.4 亿吨，去产能成效显著。 

需求方面，随全球经济复苏，中国经济形势向好，煤炭需求有所回升。2017 年，中

国经济表现强于预期，煤炭需求旺盛，全国原煤产量 34.45 亿吨，同比 2016 年增长 3.2%。 

分种类来看，炼焦煤出现结构性紧缺。由于下游焦炭品位提升，对优质主焦煤的需

求量增加，出现了焦煤结构性紧缺的现象。从 2012 年以来炼焦煤的供需缺口情况来看，

过去长期处于产能过剩的状态，而 2016 年以来受供给侧改革因素影响，焦煤供给收缩，

焦煤价格也出现大幅度上涨。 

图表21：炼焦煤供需缺口（缺口=总需求-总供给，万吨） 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

展望未来，煤炭行业格局将持续改善。根据《煤炭工业“十三五”规划》，到 2020

年，“十三五”期间要化解淘汰过剩落后产能 8 亿吨/年左右，通过减量置换和优化布局

增加先进产能 5 亿吨/年左右，到 2020 年，全国煤炭产量控制在 39 亿吨左右。同时，建

立增减挂钩指标交易制度、最高和最低库存制度、调峰和应急储备产能制度、特殊情况

下的减量化生产制度等一系列长效机制，有效防范煤炭产能过剩，从而有效防范煤价跌

出合理区间。未来煤炭行业供需格局将持续改善，同时煤炭行业供给侧改革的系列政策

将长期发挥效力，煤炭行业再次出现煤炭价格大幅度波动，供需关系严重扭曲的可能性

较小。 

3.2. 中煤华晋拥有优质炼焦煤，颇具市场竞争力 

根据煤炭产品的用途，可以分为动力煤，炼焦煤和煤化工用煤等。其中主要用于生
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产焦炭的炼焦煤储量少，仅占我国煤炭总储量的四分之一左右，特别是优质炼焦用煤资

源稀缺，从而导致动力煤与炼焦煤的市场价格有较大差距。不同于其他煤炭上市公司大

部分以动力煤为主的煤炭产品结构，中煤华晋全部煤炭产品主要为炼焦煤，主导产品在

产品用途上属于优质的低硫低灰炼焦用煤，具有较强的市场竞争力。 

由于中煤华晋主导产品具备质量优势、公司拥有先进的技术水平及管理措施，即便

在煤炭行业的下行周期，中煤华晋依然保持了相对良好的经营业绩。中煤华晋 2015 年

和 2016 年分别实现营业收入 36.75 亿元和 49.10 亿元，实现归属于母公司所有者的净利

润 6.19 亿元和 12.71 亿元，而 2017 年上半年更是实现 42.19 亿元的营业收入及 15.87 亿

元的归属于母公司所有者的净利润。若股权收购顺利完成，公司将从中煤华晋获得丰厚

的投资收益，从而大幅提升公司的盈利能力和资产质量。 

3.3. 焦煤需求未来进一步释放，价格有望高位震荡 

短期看，下游焦炭冬季限产政策略有松动，春季采暖季结束后，焦炭开工或有所增

加，下游需求释放，推动焦煤短期价格上涨。 

长期看，焦煤供应格局趋于稳定，价格受下游焦化开工影响，在高位震荡的可能性

较大；对于炼焦用煤而言，优质的炼焦煤或仍存在供应缺口，品种价差有可能会扩大。 

图表22：炼焦煤月供给（万吨）  图表23：炼焦煤月需求（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表24：山西省各类型焦煤价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

4. 盈利预测与财务分析 

4.1. 基本假设 

假设公司 2017-2019 年焦炭产量分别为 280 万吨、300 万吨、310 万吨，对应税后价

格分别为 1499 元/吨、1560 元/吨、1600 元/吨。 

假设中煤华晋 2017-2019 年焦煤产量分别为 980 万吨、1000 万吨、1000 万吨，对应

税后价格分别为 862 元/吨、900 元/吨、900 元/吨。 

4.2. 盈利预测与估值 

若不考虑收购中煤华晋 49%股权，我们预计公司 17-19 年营业收入为 55.79、62.82、

65.84 亿元，净利润为 0.95、1.29 和 1.51 亿元，EPS 为 0.12、0.17 和 0.20 元，当前股价

对应 PE 为 103X、76X 和 65X。 

若收购中煤华晋 49%股权顺利完成，并于 2018 年计入投资收益，我们预计公司 17-

19 年净利润分别为 0.95、18.3、18.5 亿元，按交易完成后的股本计算（暂不考虑配套融

资），2018 年摊薄 EPS 为 1.28 元，当前股价对应 2018 年 10 倍 PE。 

2018 年资产注入后，公司利润水平大幅提升，成为低估值的优质煤炭、焦炭标的。

考虑到焦炭、炼焦煤未来行业格局仍然向好，盈利能力还可进一步提升，可给予公司 2018

年 13 倍估值。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表25：分版块盈利预测（单位：百万元） 

  2016 2017E 2018E 2019E 

焦炭 营业收入 2857 4240 4680 4960 

 毛利 361 394 435 461 

化工 营业收入 1158  1316  1579  1600  

 毛利 115  131  158  160  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 
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图表26：中煤华晋净利润预测（单位：百万元） 
 

2017 2018 2019 

营业总收入 8519.79 9067.98 9067.98 

归母净利润 3174.76 3469.15 3469.15 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

 

图表27：可比公司估值 

公司 总市值 

（亿元） 

收盘价   EPS     P/E   P/B 

16A 17E 18E 16A 17E 18E 

山西焦化 98.32 12.84 0.06 0.12 0.17 222.35  103.43  76.39  4.82 

陕西黑猫 124.49 9.93 0.23 0.23 0.46 41.15 42.74 21.37 2.31 

雷鸣科化 49.77 16.58 0.34 1.24 1.42 43.52 12.84 11.17 2.80 

兖州煤业 893.50 18.19 0.42 1.34 1.65 25.84 13.61 11.00 1.66 

大同煤业 116.82 6.98 0.11 0.45 0.32 55.07 15.40 21.54 2.05 

中国神华 5151.41 25.9 1.14 2.15 2.27 14.17 12.07 11.41 1.76 

资料来源：Wind（除山西焦化、陕西黑猫外为万得一致预期），东吴证券研究所 

 

5. 风险提示 

5.1. 焦炭、焦煤价格大幅下跌 

焦炭、焦煤价格均具有较强周期性，且受国家限产政策、限价政策影响较大，价格

波动性较强。若出现价格大幅波动，对公司利润影响较为明显。 

5.2. 重组进度存不确定性 

本次交易已经获得中国证监会并购重组委审核通过，尚未收到正式核准文件，重组

进度存不确定性。 
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资产负债表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4574  4698  6124  7063  7638  

现金 2834  3253  4149  4840  5308  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 707  365  504  568  595  

应收款项 681  619  828  933  977  

其它应收款 36  28  38  43  45  

存货 234  384  534  601  630  

其他 81  49  70  79  82  

非流动资产 6028  6011  5794  5594  5410  

长期股权投资 11  12  12  12  12  

固定资产 4159  3897  3697  3512  3341  

无形资产 169  165  148  134  120  

其他 1689  1936  1936  1936  1936  

资产总计 10601  10709  11917  12657  13048  

流动负债 5616  6506  7999  8635  8909  

短期借款 1592  1448  1448  1448  1448  

应付账款 309  463  657  739  775  

预收账款 35  73  104  117  122  

其他 3680  4522  5791  6331  6563  

长期负债 2410  1582  1582  1582  1582  

长期借款 1397  1083  1083  1083  1083  

其他 1013  499  499  499  499  

负债合计 8026  8088  9581  10217  10491  

股本 766  766  766  766  766  

资本公积金 2256  2256  2256  2256  2256  

留存收益 (1026) (982) (1270) (1170) (1057) 

少数股东权益 579  580  583  587  591  

归属于母公司所有者权益 1996  2041  1753  1853  1966  

负债及权益合计 10601  10709  11917  12657  13048   

现金流量表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (719) 1137  1563  996  779  

净利润 (830) 44  95  129  151  

折旧摊销 307  315  318  301  285  

财务费用 225  229  184  178  173  

投资收益 (2) (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (444) 548  955  382  165  

其它 25  1  12  8  6  

投资活动现金流 (448) (205) (99) (99) (99) 

资本支出 (452) (229) (100) (100) (100) 

其他投资 5  23  1  1  1  

筹资活动现金流 1092  (640) (568) (206) (212) 

借款变动 1330  449  (1) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (383) (383) (383) (29) (39) 

其他 145  (707) (184) (178) (173) 

现金净增加额 (75) 291  896  691  468   

 利润表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3366  4038  5579  6282  6584  

营业成本 3642  3556  5049  5684  5957  

营业税金及附加 9  24  33  37  38  

营业费用 59  64  54  60  63  

管理费用 195  153  134  151  159  

财务费用 196  193  184  178  173  

资产减值损失 40  7  15  21  14  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2  1  1  1  1  

营业利润 (773) 43  112  153  180  

营业外收入 8  11  11  11  11  

营业外支出 39  8  8  8  8  

利润总额 (804) 46  115  156  183  

所得税 26  1  17  23  27  

净利润 (831) 46  98  133  156  

少数股东损益 (0) 1  3  4  4  

归属于母公司净利润 (830) 44  95  129  151  

EPS（元） (1.08) 0.06  0.12  0.17  0.20   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -32% 20% 38% 13% 5% 

营业利润 -2392% -106% 159% 36% 18% 

净利润 -4300% -105% 115% 35% 18% 

获利能力      

毛利率 -8.2% 11.9% 9.5% 9.5% 9.5% 

净利率 -24.7% 1.1% 1.7% 2.0% 2.3% 

ROE -41.6% 2.2% 5.4% 6.9% 7.7% 

ROIC -10.0% 3.8% 4.3% 4.7% 4.9% 

偿债能力      

资产负债率 75.7% 75.5% 80.4% 80.7% 80.4% 

净负债比率 32.1% 33.3% 29.9% 28.1% 27.3% 

流动比率 0.8  0.7  0.8  0.8  0.9  

速动比率 0.8  0.7  0.7  0.7  0.8  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5  0.5  

存货周转率 13.0  11.5  11.0  10.0  9.7  

应收帐款周转率 4.7  6.2  7.7  7.1  6.9  

应付帐款周转率 7.4  9.2  9.0  8.1  7.9  

每股资料（元）      

每股收益 -1.08  0.06  0.12  0.17  0.20  

每股经营现金 -0.94  1.48  2.04  1.30  1.02  

每股净资产 2.61  2.67  2.29  2.42  2.57  

每股股利 0.50  0.50  0.04  0.05  0.06  

估值比率      

PE -11.8  222.4  103.4  76.4  65.0  

PB 4.9  4.8  5.6  5.3  5.0  

EV/EBITDA -56.3  27.9  24.9  24.2  23.9   
数据来源：wind，东吴证券研究所 （注：暂未考虑中煤华晋 49%股权收购）
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