
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
冀中能源（000937.SZ）2024 年一季报点评     

煤价下跌业绩下滑，非煤业务增长明确 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日公司发布 2024 年一季度报告称，一季度归属于

母公司所有者的净利润 7.08 亿元，同比减少 73.83%；营业收入 53.33 亿元，同

比减少 32.71%。 

➢ 24Q1 扣非后净利润同比下降 42%。24Q1 公司实现归母净利润 7.08 亿元，

同比减少 73.83%，实现扣非后净利润 7.04 亿元，同比下降 41.85%，业绩下滑

主要由于煤价下降所致。归母净利润与扣非后净利润降幅差异较大主要由于去年

同期确认出售金牛化工股权投资收益，而今年无此事件。 

➢ 远期煤炭成长空间大。据 2023 年年报，短期来看，公司最大限度挖掘省内

矿区稳产潜力和山西、内蒙矿区增产潜力，重点加快破解东庞矿本部及北井、邢

台西井、梧桐庄矿等骨干矿井的生产制约瓶颈。中长期来看，公司全力构建“一

核双极、多元支撑”的新发展格局，力争在三到五年内把煤炭主业做到 5000 万

吨的规模。2023 年公司实现原煤产量 2741 万吨，以 5000 万吨目标计算，增长

幅度达到 82.42%。 

➢ 着力优化产品结构，非煤业务增长明确。公司冀中新材三期年产 12 万吨/年

玻纤生产线预计 2024 年投产，投产后产业规模将进入行业第一梯队，玻纤产能

总规模将达到 40 万吨。由于原有 23 万吨 PVC 产能利用率偏低且 40 万吨 PVC

项目尚未产生效益，业务盈利能力受到拖累，随着项目投产与乙烯专用码头建设

运营，公司有望通过增产降本实现业务扭亏转盈。此外 300 万吨/年白涧铁矿项

目正在办理探矿权转采矿权项目核准等前期手续。公司非煤业务发展较快，有望

在未来贡献可观业绩增量。 

➢ 积极优化资产结构，化解历史遗留问题。根据公司 2023 年报，公司以 

6780 万元的价格出售邢北煤业部分债权及全部资产和负债，以 23.18 亿元的价

格出售公司所持金牛化工 56.04%的股权，以 10.35 亿元的价格出售乾新煤业 

72%的股权。通过以上资产处置，公司成功化解历史遗留问题，积极优化资产结

构，这些低效资产的剥离不仅提升了公司财务状况，也为公司未来的发展奠定了

更加稳固的基础。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 30.44/32.87/35.93 亿

元，对应 EPS 分别为 0.86/0.93/1.02 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日收盘价的

PE 分别均为 9/8/8 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建项目投产不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24,330 25,595 26,400 28,324 

增长率（%） -32.5 5.2 3.1 7.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,944 3,044 3,287 3,593 

增长率（%） 10.8 -38.4 8.0 9.3 

每股收益（元） 1.40 0.86 0.93 1.02 

PE 5 9 8 8 

PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 24,330 25,595 26,400 28,324  成长能力（%）     

营业成本 15,384 16,761 17,128 18,352  营业收入增长率 -32.49 5.20 3.15 7.29 

营业税金及附加 1,069 1,126 1,162 1,246  EBIT 增长率 -33.87 -4.47 6.45 7.75 

销售费用 163 179 185 198  净利润增长率 10.83 -38.43 7.98 9.32 

管理费用 1,647 1,740 1,795 1,926  盈利能力（%）     

研发费用 983 1,024 1,056 1,133  毛利率 36.77 34.51 35.12 35.21 

EBIT 5,070 4,843 5,156 5,556  净利润率 20.32 11.89 12.45 12.69 

财务费用 597 425 393 350  总资产收益率 ROA 9.45 5.75 5.98 6.24 

资产减值损失 -107 -46 -47 -51  净资产收益率 ROE 21.96 12.95 12.90 12.99 

投资收益 2,220 51 53 57  偿债能力     

营业利润 6,700 4,431 4,776 5,211  流动比率 0.97 1.01 1.13 1.27 

营业外收支 -107 -107 -107 -107  速动比率 0.87 0.91 1.03 1.16 

利润总额 6,593 4,324 4,669 5,104  现金比率 0.63 0.67 0.77 0.89 

所得税 966 865 934 1,021  资产负债率（%） 51.00 48.88 46.35 44.16 

净利润 5,627 3,459 3,735 4,083  经营效率     

归属于母公司净利润 4,944 3,044 3,287 3,593  应收账款周转天数 42.98 39.90 39.56 38.80 

EBITDA 7,055 6,830 7,147 7,550  存货周转天数 27.45 24.57 23.75 23.20 

      总资产周转率 0.47 0.49 0.49 0.50 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,931 12,159 13,888 15,957  每股收益 1.40 0.86 0.93 1.02 

应收账款及票据 3,768 3,709 3,826 4,104  每股净资产 6.37 6.65 7.21 7.83 

预付款项 122 134 137 147  每股经营现金流 1.30 1.76 1.80 1.92 

存货 1,171 1,118 1,142 1,223  每股股利 0.60 0.37 0.40 0.44 

其他流动资产 1,347 1,364 1,382 1,424  估值分析     

流动资产合计 18,338 18,484 20,374 22,856  PE 5 9 8 8 

长期股权投资 6,335 6,335 6,335 6,335  PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

固定资产 19,102 19,152 19,202 19,252  EV/EBITDA 4.53 4.68 4.47 4.23 

无形资产 5,370 5,470 5,470 5,470  股息收益率（%） 7.83 4.82 5.21 5.69 

非流动资产合计 33,990 34,425 34,574 34,724       

资产合计 52,328 52,908 54,949 57,580       

短期借款 9,003 8,503 8,003 7,503  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,358 5,261 5,376 5,761  净利润 5,627 3,459 3,735 4,083 

其他流动负债 4,629 4,495 4,591 4,763  折旧和摊销 1,985 1,987 1,991 1,995 

流动负债合计 18,990 18,259 17,969 18,027  营运资金变动 -1,469 114 14 107 

长期借款 3,976 3,876 3,776 3,676  经营活动现金流 4,590 6,207 6,360 6,790 

其他长期负债 3,722 3,725 3,725 3,725  资本开支 -2,300 -2,159 -1,962 -1,974 

非流动负债合计 7,699 7,601 7,501 7,401  投资 572 0 0 0 

负债合计 26,689 25,860 25,470 25,428  投资活动现金流 -1,697 -2,194 -1,909 -1,917 

股本 3,534 3,534 3,534 3,534  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,127 3,543 3,991 4,481  债务募资 2,022 -898 -600 -600 

股东权益合计 25,639 27,049 29,478 32,152  筹资活动现金流 -2,894 -3,784 -2,722 -2,803 

负债和股东权益合计 52,328 52,908 54,949 57,580  现金净流量 -1 228 1,729 2,070 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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