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[Table_Stock]  

000937.CH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 4.92 

板块评级:中立 
 

本报告要点 

 股价为近两年低位，尽管业绩已经上涨了 3 倍

以上，股价超跌。 

 中长期投资价值逐渐显现 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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冀中能源 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.6) (10.7) (18.9) (34.9) 

相对深证成指 (11.4) (5.6) (11.6) (35.7) 

 
 

发行股数 (百万) 3,534 

流通股 (%) 82 

流通股市值 (人民币 百万) 14,300 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 115 

净负债比率 (%)(2018E) 31% 

主要股东(%)  

冀中能源集团有限责任公司 44 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 18 日收市价为标准 

 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Analyser] 

唐倩 

(8610)66229077 
qian.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120036 

 

 

 

[Table_Title] 冀中能源 
 

[Table_Summary] 基本面和市场情绪低点下超跌焦煤股值得重视 
17 年归属母公司净利润 10.64 亿元，同比大幅增长 336%，基本每股收益
0.30 元。冶金精煤占原煤的比例提高 5 个百分点至 42%至近年最高值。由
于煤价的一再下跌与市场风险偏好的下降，公司股价跌至近两年的新低，中
长期投资价值显现。18 年市净率只有 0.9 倍，估值较低。按照 17 倍 18 年
市盈率，约合 1.04 倍市净率，给与增持的评级。  

支撑评级的要点 

 17年归属母公司净利润 10.64 亿元，同比大幅增长 336%，基本每股收益 0.30
元，位于业绩预告区间上限。拟每股派发现金红利 0.1 元（含税），分红
比率为 33.2%。Q1、Q2、Q3、Q4 的每股收益分别为 0.08 元、0.08 元、0.08
元、0.06元。由于煤炭售价上涨和焦炭销量、价格增长，营业收入同比增
长 49%至 204亿元，毛利润同比增长 64%至 15亿元。毛利率由 22%增至 24%。
期间费用率由 17%下降至 14%，接近历史最低值。经营利润率由 2%增长至
7.6%，净利润率由 1.8%增长至 5.2%。净资产收益率 5.82%。净负债率 19%，
同比大幅下降 12个百分点，为近 6年低位。每股净资产高达 5.4元。 

 煤炭产销量小幅增长，经营情况尚可。17 年煤炭产销量同比增加 2%至
2,800 万吨。其中冶炼精煤产量 1,073 万吨，占原煤比例 43%，比 16年提
高 5 个百分点。焦煤比例在焦煤的上市公司中比较高。综合售价同比增
长 44%至 619 元，但单位成本也有 38%的增长至 446 元。价格增长与同行
相仿，但成本增长稍显快。吨煤毛利 173 元，同比增加 63% 

 吨煤净利 39 元，同业偏低，业绩对煤价的敏感度同行中最高。公司煤炭
收入占比 84%，煤炭业务的毛利占比高达 96%，不考虑其他业务，简单
折算吨煤净利 39 元，去年只有 9 元，同比增加 327%，吨煤净利在行业
中偏低，主要由于华中华北地区地质开采特点导致的刚性成本较高。由
于煤价高而吨煤净利偏低，公司业绩对煤价的敏感度是最高的，10%的
煤价上涨可带来 97%的业绩上涨。其他业务，如焦炭、玻璃纤维、电力
中，由于占比较小，盈利能力较弱，对业绩的影响有限 

 母公司近期有优质焦煤矿投产。公司的焦煤占比较高，会受益于焦煤供
应的偏紧，我们看好焦煤中长期的价值。母公司冀中能源集团煤炭现有
产能 7,000 万吨，为上市公司的一倍以上。集团发展比较稳健。位于山西
汶水的 300万吨优质主焦煤矿已于 17年年底投产。 公司承诺过资产注入，
未来仍有集团优质焦煤资源注入公司的可能，且没有信达的障碍。 

评级面临的主要风险 

 成本上涨超预期；煤价下跌 

估值 

 煤价的连续下跌，煤焦钢产业链的走弱，经济日益明显的下行压力已经
反映到股价里，目前是行业基本面的低点以及市场情绪的低点，公司股
价已经跌至近两年的低位，尽管与两年前相比业绩涨了 3 倍多。我们看
好焦煤的中长期价格。公司市净率只有 0.9 倍，估值较低。按照 17 倍 18
年市盈率，约合 1.04 倍市净率，给与公司增持的评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 13,636  20,382  21,739  22,797  23,893  

变动 (%) 8.8  49.5  6.7  4.9  4.8  

净利润 (人民币 百万) 244  1,064  1,165  1,306  1,361  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.07  0.30  0.33  0.37  0.39  

变动 (%) (108.4) 137.5  (27.9) 22.3  4.6  

全面摊薄市盈率(倍) 71.3  16.3  14.9  13.3  12.8  

价格/每股账面价值 (倍) (0.07) 1.20  0.46  0.31  0.35 

每股现金流量 (人民币) (71.2) 4.1  10.6  16.1  19.7 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

每股股息 (人民币) 0.10  0.10  0.10  0.11  0.12  

股息率(%) 2.0  2.0  2.0  2.3  2.3  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 17 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 13,636  20,382  49.5  

营业成本 10,580  15,361  45.2  

毛利润 3,056  5,021  64.3  

营业税金及附加 356  555  55.8  

销售费用 303  349  15.4  

管理费用 1,416  1,887  33.3  

财务费用 587  639  8.7  

资产减值损失 96  108  13.4  

投资净收益 (24) 72  396.1  

营业利润 274  1,768  544.6  

营业外收入 245  20  (91.8) 

营业外支出 145  257  77.5  

税前利润 375  1,531  308.5  

所得税 215  442  105.4  

少数股东损益 (84) 25  130.0  

归属于母公司所有净利润 244  1,064  336.2  

每股收益(人民币，元)       

基本每股收益(元) 0.07  0.30  336.2  

每股经营活动产生现金净流量(元) (0.07) 1.20  1,836.1  

毛利率(%) 22  25    

经营利润率(%) 2.0  8.7    

净利润率(%) 1.8  5.2    

应收账款 4,566  3,884  (15) 

期间费用率(%) 17  14    

净资产收益率-加权(%) 1.25  5.82    

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 煤炭板块经营情况 

  2016 2017 同比变动（%） 

产量（百万吨） 26.90 27.53 2.3 

销量（百万吨） 27.01 27.58 2.1 

价格（元/吨） 429 619 44.3 

成本（元/吨） 323 446 38.1 

吨煤毛利（元/吨） 106 173 63.1 

营业收入（百万元） 11,591 17,084 47.4 

营业成本（百万元） 8,683 12,276 41.4 

毛利率（%） 25 28 
 

煤炭收入占比（%） 85 84 
 

煤炭毛利率占比（%） 95 96 
 

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 3. 各业务经营情况 

各业务收入占比（%） 2016 2017 

煤炭 85 84 

焦炭 9 13 

玻璃纤维 3 2 

电力 2 1 

各业务毛利润占比（%） 
  

煤炭 95 96 

焦炭 3 5 

玻璃纤维 2 1 

电力 1 (1) 

各业务毛利率（%） 
  

煤炭 25 28 

焦炭 8 9 

玻璃纤维 13 10 

电力 5 (25) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 4. 各产品价格和生产成本 

价格（元/吨） 2016 2017 同比变动(%) 

煤炭 429 619 44 

焦炭 1,209 1,922 59 

玻璃纤维 5,750 5,615 (2) 

电力 （元/千瓦时） 0.33 0.36 10 

单位成本（元/吨） 
   

煤炭 323 446 38 

焦炭 1,110 1,764 59 

玻璃纤维 4,909 4,914 0 

电力 （元/千瓦时） 0.31 0.45 44 

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 13,636  20,382  21,739  22,797  23,893      

销售成本 (10,580) (15,361) (16,741

) 

(17,462) (18,330)     

经营费用 (2,074) (2,790) (2,976) (3,121) (3,271)     

息税折旧前利润 982  2,230  2,022  2,214  2,292      

折旧及摊销 1,213  1,295  582  633  849      

经营利润 (息税前利润) 2,375  3,732  2,666  2,917  3,224  

净利息收入/(费用) (584) (635) (676) (708) (742) 

其他收益/(损失) 2,375  3,732  2,666  2,917  3,224  

税前利润 332  1,423  1,175  1,337  1,384  

所得税 (215) (442) (397) (444) (462) 

少数股东权益 84  (25) (25) (25) (25) 

净利润 244  1,064  1,165  1,306  1,361  

核心净利润 244  1,064  1,165  1,306  1,361  

每股收益(人民币) 0.069  0.301  0.330  0.370  0.385  

核心每股收益(人民币) 0.069  0.301  0.330  0.370  0.385  

每股股息(人民币) 0.100  0.100  0.099  0.111  0.116  

收入增长(%) 9  49  7  5  5  

息税前利润增长(%) (188) 127  (9) 10  4  

息税折旧前利润增长(%) 596  57  (29) 9  11  

每股收益增长(%) (31) 336  9  12  4  

核心每股收益增长(%) (31) 336  9  12  4  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 4,080  5,947  4,515  4,833  5,532  

应收帐款 4,566  3,884  3,884  4,073  4,268  

库存 1,173  770  920  960  1,007  

其他流动资产 5,728  7,359  7,358  7,600  7,851  

流动资产总计 15,547  17,960  16,676  17,465  18,658  

固定资产 16,822  16,435  16,735  17,035  17,335  

无形资产 5,819  5,616  5,816  6,016  6,216  

其他长期资产 5,329  5,767  7,320  7,545  7,213  

长期资产总计 27,969  27,818  29,871  30,596  30,764  

总资产 43,517  45,779  46,547  48,062  49,422  

应付帐款 5,072  4,776  4,776  4,982  5,229  

短期债务 6,987  5,948  6,600  7,800  8,800  

其他流动负债 3,138  3,873  3,873  3,913  3,962  

流动负债总计 15,198  14,597  15,249  16,695  17,991  

长期借款 3,781  3,949  4,200  4,400  4,600  

其他长期负债 4,445  6,413  6,394  6,394  6,394  

股本 3,534  3,534  3,534  3,534  3,534  

储备 14,967  15,680  15,563  15,433  15,297  

股东权益 18,501  19,213  19,097  18,966  18,830  

少数股东权益 1,518  1,526  1,526  1,526  1,526  

总负债及权益 43,517  45,779  46,547  47,062  49,422  

每股帐面价值 (人民币) 5.24  5.44  5.40  5.37  5.33  

每股有形资产 (人民币) 3.59  3.84  3.75  3.66  3.56  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.89  1.12  1.78  2.08  2.23  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 433  1,186  939  1,101  1,147  

折旧与摊销 1,393  1,502  644  703  931  

净利息费用 584  635  676  708  742  

运营资本变动 (2,507) 982  (225) (1,968) (4,156) 

税金 (215) (442) (397) (444) (462) 

其他经营现金流 68  374  (2) 980  917  

经营活动产生的现金流 (244) 4,237  1,635  1,079  (882) 

购买固定资产净值 (1,056) (707) (1,317) (1,226) (532) 

投资减少/增加 (890) (1,930) (67) (50) (47) 

其他投资现金流 52  35  32  (280) (1,195) 

投资活动产生的现金流 (1,895) (2,601) (1,352) (1,556) (1,775) 

净增权益 0  0  0  0  0  

净增债务 (750) (792) 1,305  342  2,772  

支付股息 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 2,423  1,128  (225) (218) 3,054  

融资活动产生的现金流 1,674  336  1,080  124  5,825  

现金变动 (465) 1,972  1,364  (352) 3,169  

期初现金 4,542  3,971  3,146  5,180  1,756  

公司自由现金流 (2,136) 1,640  288  (471) (2,649) 

权益自由现金流 (3,546) (121) 1,370  (344) (781) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.4  18.3  12.3  12.8  13.5  

息税前利润率(%) 7.2  10.9  9.3  9.7  9.6  

税前利润率(%) 3.2  5.8  4.3  4.8  4.8  

净利率(%) 2.2  3.5  2.4  2.8  2.8  

流动性      

流动比率(倍) 1.0  1.2  1.1  1.0  1.0  

利息覆盖率(倍) 1.7  3.5  3.0  3.1  3.1  

净权益负债率(%) 33.4  19.1  30.5  36.0  38.7  

速动比率(倍) 0.9  1.2  1.0  1.0  1.0  

估值      

市盈率 (倍) 71.3  16.3  14.9  13.3  12.8  

核心业务市盈率(倍) 71.3  16.3  14.9  13.3  12.8  

市净率 (倍) 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  

价格/现金流 (倍) (71.2) 4.1  10.6  16.1  19.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

24.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

周转率      

存货周转天数 38.5  23.1  18.4  19.6  19.6  

应收帐款周转天数 122.2  69.5  65.2  65.2  65.2  

应付帐款周转天数 135.8  85.5  80.2  79.8  79.9  

回报率      

股息支付率(%) 116.0  48.8  67.0  61.4  61.2  

净资产收益率 (%) 1.6  3.8  2.7  3.4  3.5  

资产收益率 (%) 1.1  3.1  2.5  2.7  2.8  

已运用资本收益率(%) 3.2  7.3  6.5  6.8  6.8  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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