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本报告导读： 

冀中能源背靠大股东、坐拥优质煤炭资源、享区位优势，竞争力较强，未来发展或将

受益于集团优质煤炭资产的注入，值得长期关注，首次覆盖，给予“中性”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予“中性”评级。预测 2019-21 年 EPS 0.20/0.19/0.18 元

/股，结合 PE 和 PB 估值法，目标价 3.63 元，对应 2019 年 PE 为 18.2

倍，首次覆盖给予“中性”评级。 

 深耕河北地区的区域煤炭龙头，竞争优势较强。1）背靠大股东，发

展有支撑。控股股东为河北第一大煤炭企业冀中能源集团，集团 2018

年煤炭产量 8100 万吨（全国第 9）、营收 2363 亿元（全国第 5）。2）

煤炭资源丰富，煤质优良。冀中能源拥有较丰富的主焦煤、1/3 焦煤、

肥煤、气煤等资源，出产的炼焦精煤具有低灰、低硫、低磷、挥发分

适中、粘结性强的特点，市场竞争力较强。3）区位优势突出，市场

需求广阔。煤炭资源主要分布在环渤海经济圈腹地，交通十分便利。

此外，区域内焦化、钢铁、发电等煤炭下游产业发达，需求广阔。 

 煤焦化产业受益于供给侧改革，业绩显著增长。供给侧改革以来，公

司煤炭产销量、综合售价逐步回升，煤炭板块营收规模 2018 年攀升

至五年高点 176.2 亿；焦炭业务，去产能叠加环保限产影响，产销量

和价格均明显上涨，2016-2018 化工板块营业收入复合增速 37.1%，

板块毛利率水平上升到新高 14.9%（2018）。 

 长期看点：集团优质资产注入。截至 2018 年底，公司下属 20 座矿

井，总可采储量 6.95 亿吨，核定生产能力 3270 万吨，分别占集团的

比例为 13%、47%、52%，占比仍然较低，资产注入存较大空间。 

 风险提示。资产注入不确定性、煤价下跌、宏观经济和行政干预风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,382 21,458 22,278 22,475 22,492 

(+/-)% 49% 5% 4% 1% 0% 

经营利润（EBIT） 2,229 2,530 1,978 1,760 1,623 

(+/-)% 127% 13% -22% -11% -8% 

净利润（归母） 1,064 872 715 689 630 

(+/-)% 336% -18% -18% -4% -8% 

每股净收益（元） 0.30 0.25 0.20 0.19 0.18 

每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 10.9% 11.8% 8.9% 7.8% 7.2% 

净资产收益率(%) 5.5% 4.4% 3.5% 3.3% 3.0% 

投入资本回报率(%) 5.4% 6.2% 4.8% 4.7% 4.6% 

EV/EBITDA 7.88 5.26 5.30 4.99 4.57 

市盈率 11.95 14.59 17.78 18.48 20.18 

股息率 (%) 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 3.63 

  当前价格： 3.60 

2019.09.18 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.37-4.91 

总市值（百万元） 12,721 

总股本/流通 A 股（百万股） 3,534/2,907 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 82% 

日均成交量（百万股） 8.10 

日均成交值（百万元） 29.91 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 20,347 

每股净资产 5.76 

市净率 0.6 

净负债率 32.02% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.08 0.07 

Q2 0.09 0.06 

Q3 0.07 0.04 

Q4 0.01 0.03 

全年 0.25 0.20 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% -6% -8% 

相对指数 -2% -17% -28% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.18 

股票研究 

能源 

煤炭 

 

[Table_Stock] 
冀中能源（000937） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 3.63 

当前价格： 3.60 

2019.09.18 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jznygf.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司前身河北金牛能源股份公司，依托

自身资源优势及技术优势，通过独立开

发与兼并重组等方式实现资产及业务整

合，通过科技和管理创新实现有序开发，

坚持以煤为主的发展思路，不断壮大煤

炭主业，在资源依托坚实、规模效应显

著、抗风险能力较强基础上形成并巩固

产业及产品优势。 

公司业务包括煤炭、化工、电力、建材四

大板块，其中煤炭为公司的主要产品。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 3.37-4.91 

市值（百万） 12,721 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      20,382 21,458 22,278 22,475 22,492 

营业成本      15,361 15,698 17,047 17,400 17,562 

税金及附加      555 626 635 646 645 

销售费用      349 371 384 388 388 

管理费用      1,884 2,105 2,144 2,177 2,174 

EBIT      2,229 2,530 1,978 1,760 1,623 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      72 143 148 150 152 

财务费用      639 598 322 243 212 

营业利润      1,768 1,748 1,616 1,535 1,427 

所得税      442 401 445 382 356 

少数股东损益      25 177 189 181 166 

归母净利润      1,064 872 715 689 630 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      5,943 7,197 7,528 7,626 10,663 

其他流动资产      12,017 11,784 13,110 13,023 13,102 

长期投资      3,817 3,907 3,907 3,907 3,907 

固定资产合计      14,282 13,451 12,491 11,274 10,040 

无形及其他资产      9,720 9,427 9,263 9,098 8,933 

资产合计      45,779 45,766 46,298 44,928 46,645 

流动负债      14,607 14,778 14,382 12,350 13,483 

非流动负债      10,351 9,409 9,259 9,259 9,259 

股东权益      20,820 21,578 22,118 22,644 23,094 

投入资本(IC)      29,235 29,441 27,655 26,083 24,496 

现金流量表           

NOPLAT      1586 1830 1325 1223 1122 

折旧与摊销      1,513 1,594 1,561 1,578 1,580 

流动资金增量      -1,586 257 30 -55 -54 

资本支出      -531 -800 -703 -479 -456 

自由现金流      982 2,881 2,213 2,267 2,192 

经营现金流      4,349 3,104 3,656 3,119 3,022 

投资现金流      -2,601 -1,410 -556 -329 -304 

融资现金流      224 -469 -2,770 -2,693 319 

现金流净增加额      1,972 1,225 331 97 3,037 

财务指标           

成长性           

收入增长率      49.5% 5.3% 3.8% 0.9% 0.1% 

EBIT 增长率      127.1% 13.5% -21.8% -11.0% -7.8% 

净利润增长率      336.2% -18.1% -18.0% -3.7% -8.4% 

利润率           

毛利率      24.6% 26.8% 23.5% 22.6% 21.9% 

EBIT 率      10.9% 11.8% 8.9% 7.8% 7.2% 

归母净利润率      5.2% 4.1% 3.2% 3.1% 2.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      5.5% 4.4% 3.5% 3.3% 3.0% 

总资产收益率(ROA)      2.3% 1.9% 1.5% 1.5% 1.4% 

投入资本回报率(ROIC)      5.4% 6.2% 4.8% 4.7% 4.6% 

运营能力           

存货周转天数      23 16 19 18 18 

应收账款周转天数      164 140 148 145 146 

总资产周转天数      800 779 754 741 743 

净利润现金含量      408.6% 356.0% 511.2% 453.1% 479.3% 

资本支出/收入      2.6% 3.7% 3.2% 2.1% 2.0% 

偿债能力           

资产负债率      54.5% 52.9% 51.1% 48.1% 48.8% 

净负债率      46.3% 42.1% 29.9% 19.2% 9.2% 

估值比率           

PE(现价）      11.95 14.59 17.78 18.48 20.18 

PB      1.07 0.67 0.63 0.62 0.61 

EV/EBITDA      7.88 5.26 5.30 4.99 4.57 

P/S      0.62 0.59 0.57 0.57 0.57 

股息率      2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 
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1. 深耕河北地区的区域性煤炭龙头，竞争优势较强 

 

1.1. 冀中能源集团旗下唯一煤炭上市平台 

 

背靠河北省第一大煤炭企业。冀中能源是河北省重点煤炭生产企业，控

股股东冀中能源集团 2018 年煤炭产量 8100 万吨（全国煤炭企业排名第

9）、营业收入 2363 亿元（全国煤炭企业排名第 5），是河北省第一大煤

炭企业。冀中能源作为集团旗下上市平台，坚持以煤为主的发展思路，

不断壮大煤炭主业，通过独立开发与兼并重组等方式实现资产及业务整

合，形成了河北、山西、内蒙三地布局的煤炭产业格局。公司业务包括

煤炭、化工、电力、建材四大板块，其中煤炭为公司的主要产品。 

 

表 1: 冀中能源集团煤炭产量全国排名第 9、营业收入全国排名第 5 

企业名称 地区 
2018 煤炭产量 

/万吨 
产量排名 

2018 营业收入 

/万元 
收入排名 

国家能源投资集团有限责任公司 北京 52,413 1 54,225,664 1 

中国中煤能源集团有限公司 北京 19,222 2 15,001,865 12 

兖矿集团有限公司 山东 16,148 3 25,722,761 4 

陕西煤业化工集团有限责任公司 陕西 16,023 4 28,058,689 3 

山东能源集团有限公司 山东 14,537 5 33,897,377 2 

大同煤矿集团有限责任公司 山西 13,722 6 17,659,653 7 

山西焦煤集团有限责任公司 山西 10,011 7 17,656,475 8 

晋能集团有限公司 山西 8,448 8 10,365,592 14 

冀中能源集团有限责任公司 河北 8,100 9 23,628,548 5 

阳泉煤业(集团)有限责任公司 山西 8,013 10 17,390,061 9 

数据来源：CCTD、国泰君安证券研究 

 

河北省国资委绝对控股。河北省人民政府国有资产监督管理委员会通过

冀中能源集团合计控股比例达到 71.59%，为公司实际控制人，其中冀中

能源集团持股 44.48%、峰峰集团持股 16.90%、邯矿集团持股 6.88%、张

矿集团持股 3.33%。 
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图 1 冀中能源实际控制人为河北省国资委 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.2. 煤炭资源丰富，煤炭品质优良 

 

冀中能源所处华北地区，煤炭资源丰富、煤质优良，拥有较丰富的主焦

煤、1/3 焦煤、肥煤、气煤、动力煤等，煤种齐全，品质优良，其中主焦

煤、1/3 焦煤为国家保护性稀缺煤种。 

 

表 2: 冀中能源集团煤炭资源丰富，煤炭品质优良 

序号 资源所在地 地质储量/亿吨 可采储量/亿吨 煤种 

1 峰峰矿区 19.01 2.6 焦煤、肥煤、无烟煤 

2 邯郸矿区 8.89 1.46 无烟煤为主 

3 邢台矿区 13.11 1.1 1/3 焦煤、气煤、肥煤为主 

4 井陉矿区 - - 
主焦煤、1/3 焦煤、气煤为

主 

5 张北、宣下矿区 0.78 0.46 1/3 焦煤、气煤为主 

河北省小计 41.79 5.62 - 

1 鄂尔多斯地区 25.56 14.98 长焰煤 

2 锡林郭勒地区 41.28 20.55 褐煤 

内蒙古小计 66.84 35.53 - 

山西省小计 17.98 8.87 焦煤、瘦煤、贫煤 

新疆小计 4.34 2.38 焦煤 

青海小计 1.23 0.67 焦煤 

合计 132.18 53.07 - 

数据来源：集团债券募集说明书、国泰君安证券研究 

 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司下属 20 座矿井，总地质储量 32.29 亿吨，

年度核定生产能力 3270 万吨。公司目前在产矿井的总可采储量约 6.95

亿吨，以优质炼焦煤 1/3 焦煤、肥煤、气肥煤以及瘦煤为主。公司出产

的炼焦精煤具有低灰、低硫、低磷、挥发分适中、粘结性强的特点，被
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誉为“工业精粉”。特别是河北省内的煤炭资源大部分为煤质优良的炼焦

用煤，具有较强的市场竞争力。 

 

1.3. 区位优势突出，市场需求广阔 

 

我国煤炭消费地区主要分布在沿海等经济发达地区。煤炭价格中运费所

占比重大（约为 1/3），煤炭的运输距离和运输的便利程度对煤炭生产企

业在一定区域内的竞争能力有很重要的影响。公司煤炭资源主要分布在

京津唐环渤海经济圈腹地，交通运输采用铁路运输和汽车运输，以铁路

运输为主，对周边大型钢厂均有铁路直达。此外，区域内焦化、钢铁、

发电等煤炭下游产业发达，具有明显的经济区域优势。 

 

表 3: 铁路运费在煤炭价格构成中占比约为 1/3 

项目 
坑口价(含税):弱粘

煤(Q5500):大同 

车板价(含税):动力

煤:（Q5500）:大同 

秦皇岛港:平仓价:动力

末煤(Q5500):山西产 

上海港:到岸价:动力

末煤(Q5500)：山西产 

价格（元/吨） 453.84 483.84 646.76 677.83 

溢价率（%） / 6.6% 33.7% 4.8% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究       注：以上价格为 2018 年均值。 

 

图 2 冀中能源集团产业分布集中在京津冀地区 

 

数据来源：集团官网、国泰君安证券研究 

 

表 4: 下游钢铁和电力前五大客户主要分布在河北地区 

行业 主要客户 
销售金额（亿

元） 
客户销售收入比例 

钢铁

行业 

河钢股份有限公司 16.74 15.15% 

武汉钢铁有限公司 13.63 12.33% 

河北冀铁集团公司 7.05 6.38% 

广东韶钢松山股份有限公司 5.32 4.81% 

安阳钢铁有限公司 5.21 4.71% 

合计 47.95 43.39% 
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电力

行业 

河北大唐电力燃料有限公司 3.46 3.13% 

大唐安阳发电有限责任公司 2.13 1.93% 

邢台国泰发电有限责任公司 2.04 1.85% 

河北邯峰发电有限责任公司 0.97 0.88% 

河北华丰煤化电力有限公司 0.94 0.85% 

合计 9.54 8.63% 

数据来源：集团债券募集说明书、国泰君安证券研究 

 

2. 煤焦化产业受益于供给侧改革，业绩显著增长 

 

2.1. 煤炭业务：供改以来量价齐升，毛利水平不断提高 

 

供给侧改革 2016-2018 年累计去除落后产能 8.1 亿吨，导致供给收缩，

供需格局扭转，煤炭价格上涨。煤炭板块上市公司煤炭产能多数属于合

法合规、优质高效产能，从而显著受益。 

 

图 3 2016-2018 年累计去产能规模 8.1 亿吨 

 

数据来源：发改委、能源局、国泰君安证券研究 

 

从冀中能源的煤炭产销量数据来看，2016 年供给侧改革伊始实施煤炭产

能限制措施，导致当年公司产销量数据大幅下滑，之后伴随改革深化，

先进产能释放，2017-2018 年煤炭产销量逐步回升。价格方面，冀中能源

2016-2018 煤炭综合售价显著回升，三年复合增长率达到 21.8%。 

 

图 4 2016 年以来煤炭产销量缓慢回升 图 5 2016 年以来煤炭价格显著上涨 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

营收表现方面，冀中能源煤炭板块近五年来的营收规模从 2015 年最低

点（102.7 亿）攀升至 2018 年最高点（176.2 亿），2016-2018 三年复合增

速 19.7%。与此同时，煤炭板块毛利率在 2015 年达到低点（12.9%）后，

2016 年迅速回升至 25.1%，2017-2018 年呈现持续抬升趋势。 

 

图 6 2016 年以来煤炭板块营收规模显著扩大 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.2. 焦炭业务：去产能叠加环保限产，营收表现持续向好 

 

一方面，焦化行业受煤炭供给侧改革去产能影响，供应不足导致价格上

涨；另一方面，差异化环保限产政策，使得上市公司优质产能得以释放，

带动业绩提升。 

 

表 5: 河北地区焦化行业环保限产相关政策一览 

文件名称 颁布机构 颁布日期 主要内容 

《河北省打赢蓝天保卫战三

年行动方案》 

河北省政

府 

2018.8.23 2018、2019、2020 年全省分别退出焦炭产能 500 万吨、300 万吨、

200 万吨。重点区域加大独立焦化企业淘汰力度，京津冀及周边实

施以钢定焦，力争 2020 年炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左右。 

《河北省重点行业秋冬季差

异化错峰生产绩效评价指导

意见》 

河北省环

保厅 

2018.9.21 综合评价排放水平、熄焦方式、运输结构三个方面，将焦化企业分

为 A、B、C 三类，其中，A 类企业不予错峰；B 类企业，装煤方

式为顶装的成焦时间延长至 24 小时，装煤方式为侧装的成焦时间
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延长至 28 小时；C 类企业成焦时间延长至 36 小时。 

《京津冀及周边地区 2018-

2019 年秋冬季大气污染综

合治理攻坚行动方案》 

生态环境

部 

2018.9.21 2018 年 10 月底前，河北省邯郸市淘汰焦炭产能 180 万吨；2018

年 12 月底前，河北省唐山市、石家庄市、邢台市分别压减焦炭产

能 185 万吨、130 万吨、70 万吨。 

河北、山东、河南省要按照 2020 年底前炼焦产能与钢铁产能比不

高于 0.4 的目标，加大独立焦化企业淘汰力度。 

数据来源：政府网站、国泰君安证券研究 

 

焦化限产，叠加下游需求稳健支撑，冀中能源 2016 年以来焦炭产销量规

模持续扩大，三年复合增速分别达到 17.7%/17.4%，测算焦炭价格 2016

年触底反弹，显著上涨。 

 

图 7 2016 年以来焦炭产销量快速回升 图 8 测算 2016 年焦炭价格触底反弹，显著上涨 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

营收表现方面，冀中能源化工板块近五年来的营收规模从 2015 年最低

点（12.8 亿）攀升至 2018 年最高点（33.1 亿），2016-2018 三年复合增速

37.1%。与此同时，板块毛利率水平持续提升，2018 年达到 14.9%。化工

板块的营业收入和毛利占比不断提高，分别达到 2018年的 15.4%/8.5%。 

 

图 9 2016 年以来化工板块营收规模显著扩大 图 10  2016 年以来化工板块营收、毛利占比持续上涨 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 长期催化：集团资产注入 

 

冀中集团是河北国资国企改革的重点对象，政策要求国有煤企充分利用



                                                      冀中能源（000937） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 of 14 

上市公司平台，推动资产证券化率，加大结构调整和资源重组。为避免

同业竞争，集团（含峰峰集团、邯矿集团、张矿集团）承诺，将根据不

同情况采取措施以避免同业竞争。 

 

表 6: 冀中集团(含峰峰、邯矿、张矿集团)避免同业竞争承诺 

承诺事项 具体内容 

1 根据有关煤矿的建设、生产、销售情况，对暂由冀中能源集团及其下属企业继续经营管理的与煤炭生产相关

的资产，在三十六个月内，以作价转让、持续委托管理纳入冀中能源，或本着对冀中能源有利的方式解决； 

2 就冀中能源集团通过下属企业峰峰集团、邯矿集团现拥有的煤田探矿权，在六十个月内，将按照市场价格优

先转让给冀中能源，如冀中能源明确表示放弃该矿权，则交易对方可转让给无关联关系的第三方； 

3 在拓展业务时，就可能存在竞争的情形均应在投资协议签署前或投资决定作出前书面征询冀中能源意见，冀

中能源在核查后，如行使优先购买权的，交易对方将该项目移交或转让给冀中能源。如冀中能源认为该项竞

争业务具备投资价值，但因尚不具备生产经营条件、盈利能力较差或存在法律瑕疵、产权纠纷等因素，暂时

不宜纳入上市公司，可先行投资，在实施投资后三十六月内，采取收购、委托经营或有利于冀中能源的其他

方式将该项竞争性资产或业务纳入冀中能源。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

截至 2018 年 12 月 31 日，冀中能源下属 20 座矿井，总可采储量约 6.95

亿吨，年度核定生产能力 3270 万吨，分别占集团的比例为 13%、47%、

52%。显而易见，上市公司所属煤炭资源占比仍然较低，未来集团资产

注入存较大空间。 

 

表 7: 冀中能源煤炭资源在集团占比仍然处于低位（截止 2018） 

单位 可采储量 矿井数量 产能(万吨) 产量(万吨) 洗煤厂数量 洗选能力(万吨) 

冀中能源 6.95 20 3270 2829.63 13 3778 

冀中集团 53.07 43 6247 5491.69 23 4962.7 

占比 13% 47% 52% 52% 57% 76% 

数据来源：集团债券募集说明书、国泰君安证券研究 

 

我们梳理了截至 2018 年末的集团煤炭在建工程情况。集团主要在建矿

井 4 座，分别为山西金地赤裕矿井、峰峰九龙矿升级、峰峰查干淖尔一

号井和邢矿新疆塔什店一号井，可采储量分别为 2.45 亿吨、1.02 亿吨、

14.45 亿吨和 1.01 亿吨，总投资 128.88 亿元。赤裕矿井已取得采矿许可

证和核准批复，2019 年上半年已进入联合试运转阶段；其他矿井分别计

划于 2021、2022 年完工投产。 

 

伴随矿井生产经营手续的完备，不排除矿井注入上市公司的可能性。 

 

表 8: 冀中能源集团煤矿在建工程情况一览表（截止 2018） 

单位 项目 总投资(亿元) 截止 2018 年投资(亿元) 预计投产时间 

山西金地 赤裕矿井 58.38 55.11 2019.4 

峰峰集团 查干淖尔一号井 31.64 16.1 / 

峰峰集团 九龙矿升级 25.67 10.09 2022.12 

邢矿集团 新疆塔什店一号井 13.19 2.9 2021.12 

合计 / 128.88 84.2 / 

                  数据来源：集团债券募集说明书、国泰君安证券研究      
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4. 盈利预测与公司估值 

 

4.1. 盈利预测 

 

基于上述分析，我们对公司 2019-2021 年业绩预测基本假设如下： 

 

 原煤销量增速假设 4.0%/1.3%/1.2%，结合当前煤炭价格下行趋势，

我们给予的价格假设增速为-0.5%/-1.0%/-1.5% 

 焦炭销量和价格增速假设均为 3.0%/2.0%/1.0% 

 假设 2019-2021 年无其他重大资本开支项目投建 

 

预测 2019-2021 年收入为 223/225/225 亿元，同比增长 4%/1%/0%，预计

归母净利润 7.15/6.89/6.30 亿元，同比下降 18%/4%/8%，对应 2019-21 年

EPS 为 0.20/0.19/0.18 元。 

 

表 9: 冀中能源 2019-2021 年盈利预测表（百万元） 

收入项目 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

煤炭营业收入 11591 17084 17619 18232 18285 18226 

煤炭营业成本 8683 12276 12348 13954 14121 14121 

煤炭毛利 2908 4808 5271 4278 4163 4105 

毛利率 25.1% 28.1% 29.9% 23.5% 22.8% 22.5% 

化工营业收入 1277 2654 3308 3510 3651 3725 

化工营业成本 1176 2415 2816 3042 3224 3385 

化工毛利 101 239 492 468 427 339 

毛利率 7.9% 9.0% 14.9% 13.3% 11.7% 9.1% 

建材营业收入 405 398 394 395 397 397 

建材营业成本 352 357 355 365 373 376 

建材毛利 53 40 39 30 24 21 

毛利率 13.2% 10.1% 9.8% 7.6% 6.0% 5.2% 

电力营业收入 329 218 99 102 105 106 

电力营业成本 313 273 132 137 141 144 

电力毛利 16 -55 -32 -35 -37 -38 

毛利率 4.9% -25.4% -32.4% -33.7% -35.0% -36.4% 

合计收入 13636 20382 21458 22278 22475 22492 

合计成本 10580 15361 15698 17047 17400 17562 

合计毛利 3056 5021 5760 5231 5076 4930 

税后归母净利 244  1064  872  715  689  630  

每股收益

（元） 
0.07  0.30  0.25  0.20  0.19  0.18  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  

 

4.2. 估值分析 

 

我们选取炼焦煤板块上市公司西山煤电、盘江股份、开滦股份、平煤股

份、潞安环能、淮北矿业作为可比公司，按照两种估值方法给出目标价： 
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PB 估值：按照 2019 年 9 月 17 日收盘价测算 PB 值，按可比公司 1 倍

PB 值对冀中能源进行估值，对应每股价值 5.73 元。 

 

PE 估值：按照 2019 年 7.7 倍平均 PE 值对冀中能源进行估值，对应每股

价值 1.54 元。 

 

综上，我们按照两种相对估值法的平均值，估算冀中能源的目标价 3.63

元，首次覆盖，给予“中性”评级。 

 

 

 

表 10: 冀中能源可比公司盈利预测与估值表 

代码 证券简称 
收盘价 

2019/9/17 
PB 

每股收益 EPS 市盈率 PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000983.SZ 西山煤电 6.08 0.9 0.57 0.65 0.68 10.7 9.4 8.9 

600395.SH 盘江股份 5.30 1.3 0.57 0.63 0.67 9.3 8.4 7.9 

600997.SH 开滦股份 5.80 0.8 0.86 0.81 0.87 6.7 7.2 6.7 

601666.SH 平煤股份 3.97 0.7 0.30 0.51 0.56 13.2 7.8 7.1 

601699.SH 潞安环能 7.66 0.9 0.89 1.06 1.12 8.6 7.2 6.8 

600985.SH 淮北矿业 10.25 1.3 1.68 1.67 1.72 6.1 6.1 6.0 

平均值 / / 1.0 / / / 9.1 7.7 7.2 

000937.SZ 冀中能源 3.69 0.6 0.25 0.20 0.19 14.6 17.8 18.5 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  注：冀中能源 EPS 为国君煤炭预测值，其他公司 EPS 来自 Wind 一致预期。 

 

5. 风险提示 

 

5.1. 资产注入不确定性风险 

 

集团承诺未来将煤炭资产注入上市公司，但如果相关资产购买对价过高

或者存在以下问题，将降低公司的盈利能力、损害股东的利益。1）经营

绩效明显低于上市公司平均水平；2）煤炭产业低迷；3）规划在建矿井

投产盈利周期长且有不确定性。 

 

5.2. 煤炭价格超预期下跌 

 

2018 年煤炭价格（秦皇岛港平仓价：动力末煤：Q5500，山西产）均价

在 645 元以上，2019 年以来煤炭价格呈现下跌趋势，曾经一度跌破 600

元。冀中能源的盈利预测已将煤炭价格下跌因素考虑，但如果煤炭价格

超预期下跌，可能会导致公司业绩下滑。 

 

5.3. 宏观经济和行政干预风险 

 

当前经济下行压力较大，叠加贸易战风险，尤其是如果中美贸易战扩大

化，进而波及中美、中欧、中日等国家的贸易往来，或将带来国内经济

增长不确定性风险，进而影响煤炭需求。 
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此外，煤炭供给侧改革导致下游发电、钢铁等行业的用煤成本上升，国

家行政手段保供应、稳价格，或将抑制煤企的利润增长空间。 
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