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央企煤电联营+煤炭资产整合，低估值中

煤值得期待 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 神华集团、国电集团如果合并，中煤能源有望转型成为公用事业公司。中国

神华、国电电力 5 日齐停牌，据彭博新闻社消息，国家准备合并神华集团与

国电集团，目前商谈处于初步阶段，最终未必合并，国资委及两集团均未回

应寻求评论的请求。此前国资委 6 月 2 日已提出相关构想。神华国电若合并，

则意味着央企煤电联营的开始，作为煤炭唯一剩下的央企——中煤能源很可

能会和其他的电企合并，否则剩下的电厂和煤企都无法和煤电联营的中国神

华做公平竞争，因此，我们认为，中煤能源和电力公司的整合可以预期。 

 央企煤炭资产整合推进。16 年 7 月成立央企煤炭资产整合平台——国源煤炭

资产管理有限公司，煤炭资源整合方面由中煤集团主要负责，16 年 8 月国投

煤炭资产无偿划入平台公司（国投划转潜在增加产能 5000 余万吨，其中，新

集能源产能 2395 万吨），拉开整合序幕，17 年 5 月保利能源无偿划转中煤集

团（产能 2485 万吨，其中焦煤 795 万吨），持续推进整合。我们认为，国家

重视央企煤炭资产整合，未来中煤集团及中煤能源或持续受益。 

 公司煤矿产能置换获批。公司是我国第二大煤炭央企，资源储备丰富，拥有

五大煤炭生产基地，产能超 1 亿吨。据公司年报，母杜柴登煤矿（600 万吨），

纳林河二号井（800 万吨），大海则煤矿（1500 万吨）等产能置换均已获发

改委批复，同时，葫芦素煤矿（1200 万吨）、门克庆煤矿（1300 万吨）首采

工作面投入试运转。另外，公司仍有在建矿：小回沟煤矿（300 万吨，我们

预计 17 年底-18 年初投产）、玉泉煤矿（150 万吨）、106 煤矿（120 万吨）。 

 盈利与估值。神华集团、国电集团或合并已经开启煤电联营模式，而地方煤

炭企业几乎不可能和央企电厂整合，下一个最有可能的就是央企中煤能源。

一旦成为公用事业公司，中煤能源盈利的稳定性和竞争力完全有望比肩中国

神华，港股 0.5 倍 PB 也将缩小和中国神华估值的价差，最后有望形成类似

神华 AH 股的估值关系。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.30/0.34/0.38

元。港股煤炭行业可比公司 2017Q1 平均 PB 估值为 0.8 倍，中煤 H 股 17Q1

净资产为 6.6 元（即 7.59 港元），我们给予中煤 H 股 17Q1 净资产 0.65 倍的

PB 估值，对应 6 个月目标价 4.93 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：经济下行风险，煤价大幅下跌，行业政策变化风险，央企改革推

进不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 59270.87 60631.61 72363.13 76527.49 79342.20 

(+/-)YoY(%) -16.12% 2.30% 19.35% 5.75% 3.68% 

净利润(百万元) -2520.09 2026.53 4010.51 4501.97 5038.04 

(+/-)YoY(%) -428.70% 180.42% 97.90% 12.25% 11.91% 

全面摊薄 EPS(元) -0.19 0.15 0.30 0.34 0.38 

毛利率(%) 31.34% 33.50% 35.18% 34.59% 34.36% 

净资产收益率(%) -3.02% 2.36% 4.46% 4.77% 5.06% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 大型煤炭央企，资源储量丰富 

中国中煤能源股份有限公司是我国第二大煤炭央企——中煤集团控股的公司，于

2006 年 8 月 22 日发起设立，同年 12 月，公司在香港成功上市，并于 2008 年 2 月回

归 A 股上市。公司是以煤炭、煤化工、电力及煤矿装备为核心业务的大型能源企业，拥

有我国最大的煤矿装备业务。 

图1 股权结构图 

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

目前，公司煤炭业务收入占比较高（76%），其次是煤焦化（即煤化工，占比 17.3%）

和煤机装备业务（占比 6%）。 

图2 主营收入占比（2016 年） 

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

公司是我国第二大上市煤炭企业（仅次于中国神华），资源储量丰富，拥有五大矿

区基地（山西、蒙陕、江苏、黑龙江、新疆），主要煤种为动力煤和炼焦煤，资源储量

236 亿吨，可采储量 139 亿吨。 
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表 1 矿区储量列表（2016） 

矿区名称 资源储量/亿吨 可采储量/亿吨 

山西 75.63 39.89 

蒙陕 143.05 91.49 

江苏 7.67 2.83 

新疆 6.56 3.67 

黑龙江 3.08 1.36 

合计 235.99 139.24 
 

资料来源：公司 2016 年报，海通证券研究所 

 
 
  

2. 年产能超 1 亿吨，产能置换有序推进 

公司年产能为 1.3 亿吨，权益产能 1.2 亿吨，受 276 限产及去产能影响，公司 16

年原煤产量 8099 万吨，其中动力煤产量 7127 万吨，炼焦煤 972 万吨。同时，公司也

是我国最大的煤炭贸易服务提供商之一，16 年贸易量达 4820 万吨。 

表 2 公司在产产能及分布情况（2016） 

地区 子公司 煤矿 煤种 产能（万吨/年） 权益产能（万吨/年） 

山西 

平朔公司 

中煤平朔集团有限公

司安太堡露天矿 
动力煤 2000 2000 

中煤平朔集团有限公

司安家岭露天矿 
动力煤 3000 3000 

中煤平朔集团东露天

煤矿 
动力煤 2000 2000 

中煤平朔集团有限公

司井工一矿 
动力煤 1000 1000 

中煤平朔集团有限公

司井工二矿 
动力煤 1000 1000 

中煤平朔集团有限公

司井工三矿 
动力煤 1000 1000 

中煤华晋 

中煤华晋能源公司王

家岭煤矿 
1/3 焦煤 600 306 

中煤华晋韩咀煤业有

限公司韩咀矿 
焦煤 120 61 

华宁焦煤有限公司崖

平煤矿 
焦煤 300 153 

东坡矿业  烟煤 270 270 

唐山沟煤业  动力煤 120 96 

陕西 
南梁矿业  动力煤 120 66 

榆林能源化工 禾草沟煤矿 气煤 500 500 

江苏 
上海大屯 

（上海能源） 

中煤大屯能源股份公

司姚桥煤矿 
1/3 焦煤和气肥煤 445 278 

中煤大屯能源股份公

司孔庄煤矿 
1/3 焦煤和气肥煤 180 112 

中煤大屯能源股份公

司徐庄煤矿 
1/3 焦煤和气肥煤 180 112 

中煤大屯能源股份公

司龙东煤矿 
1/3 焦煤和气肥煤 120 75 

合计    12955 12030 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

据公司年报，公司所属母杜柴登煤矿（600 万吨），纳林河二号井（800 万吨），大

海则煤矿（1500 万吨）等产能置换均已获发改委批复，前期工作稳步推进，同时，中天

合创（公司占比 39%）下属的葫芦素煤矿（1200 万吨）、门克庆煤矿（1300 万吨）首
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采工作面投入试运转。另外，公司仍有在建矿：小回沟煤矿（300 万吨，我们预计 17

年底-18 年初投产）、玉泉煤矿（150 万吨）、106 煤矿（120 万吨）。 

 

3. 煤价回升，盈利好转 

2016 年国家积极推进煤炭行业的供给侧改革，受益 276 限产和煤炭去产能的有效

执行（总理政府工作报告：全年去产能 2.9 亿吨，超额完成 2.5 亿吨的年度目标），16

年全国煤炭产量 33.6 亿吨（wind 数据），同比-10.2%，而煤价一改 12 年以来持续下跌

的态势，实现触底回升，并在三季度末开启快速上涨（秦港动力煤 5500KC 一度上涨至

740 元/吨），秦港动力煤（5500KC）全年均价达 475 元/吨，同比+15.5%，焦煤 16 年

均价达 969 元/吨，同比+18.5%。 

 

图3 煤价 16 年显著回升，17 年高位震荡 

 

资料来源：wind 数据，海通证券研究所 

受煤价回升影响，公司 16 年营业收入 606 亿元，同比+2.3%，归母净利润 20.3 亿

元，同比增加 45.5 亿元，大幅扭亏，17Q1 公司营业收入 178.6 亿元，同比+43%，环

比 Q4 +19%；归母净利润 11.7 亿，同比增加 13.9 亿，扣非后为 10.9 亿，同比增加 13.7

亿。 
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图4 公司营业收入及归母净利润变化（2013-2017Q1） 

 
资料来源：公司年报（2013-2016）及 2017 一季报，海通证券研究所 

 

公司 16 年原煤产量 8099 万吨，同比-15%，贸易量达 4820 万吨，同比+33.6%，

总销量达 1.32 亿吨，同比-3.9%。 

图5 公司及全国煤炭产量情况（2012-2016） 

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

16 年公司自产煤吨煤售价为 350 元/吨，同比+19%，吨煤成本 157 元/吨，同比-6%，

吨煤净利润（归母）25 元/吨，同比增加 51 元/吨。其中 Q4 原煤产量 2092 万吨，同比

-12.4%，吨煤净利润（归母）约达 54 元/吨。2017 年计划生产原煤 8000 万吨，较 16

年实际产量微幅下降。 

17Q1 完成煤炭产量 1926 万吨，同比-6%，煤炭销量 2787 万吨，同比-8%。自产

煤吨煤售价为 510 元/吨，同比+232 元/吨（84+%），吨煤成本 195 元/吨，同比+55 元/

吨（+39%），按产量口径，吨煤净利润（归母）达 60.8 元/吨，同比增加 71.7 元/吨，环

比 Q4 增加 6.8 元/吨，较 16 年全年均值增加 35.8 元/吨。我们认为，17 年煤价将高位

震荡，较 16 年仍将有显著涨幅，因而虽成本有所上涨，公司业绩仍将持续改善。 
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图6 公司吨煤收入、成本、净利的变化情况（2012-2017Q1，元/吨） 

 
资料来源：公司年报（2012-2016），公司 2017 一季报，海通证券研究所 

 

4. 煤化工量缩价升，煤制烯烃是主要盈利点 

因化工产品售价同比下降，2016 年，公司煤化工业务营业收入 105.49 亿元，同比

-11.6%，销量方面，甲醇同比-49.7%，烯烃同比小幅上涨，尿素同比+22.6%。煤化工

综合成本同比-9.3%。公司计划 2017 年实现烯烃产品产销量 100 万吨，尿素产销 185

万吨，分别较 16 年实际产销量+41%/-6.3%。16 年以来，多个煤化工项目获批，行业发

展势头良好，后续随着公司陕蒙基地重点项目陆续投产，公司煤化工业务规模扩张可期。 

 

表 3 公司煤化工各产品产能产量情况（2016 年） 

产品 地点 权益占比 产能（万吨） 产量（万吨） 备注 

聚乙烯 陕西榆林 100% 30 35.8  

聚丙烃 陕西榆林 100% 30 35.3  

聚烯烃 鄂尔多斯蒙大 100% 60  试生产不计入销量 

尿素 鄂尔多斯图克 100% 175 197.5  

 山西灵石 100% 30  不再计入 

甲醇 鄂尔多斯远兴 100% 60 65.1  

 黑龙江 100% 25   
 

资料来源：公司 2016 年报，海通证券研究所 

 
 
 目前，公司煤制烯烃发展稳定，成为煤化工板块的利润主要贡献，据 2016 年报披

露，16 年末，鄂尔多斯蒙大的 60 万吨烯烃项目已成功试运营，预计 17 投产可显著提

升烯烃产能。 



 

 

                                                  公司研究·中煤能源（01898）10 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

16 年，公司烯烃产品营业收入 49.7 亿元，同比+0.9%，营业成本 30.5 亿元，同比

+15.9%，尽管毛利率下滑 8 个百分点至 38.6%，仍贡献毛利 19.2 亿元，是煤化工板块

毛利的主要贡献点。 

图7 近年聚乙烯产量与单位盈利情况 

 
资料来源：公司年报（2014-2016），海通证券研究所 

 

图8 近年聚丙烯产量与单位盈利情况 

 
资料来源：公司年报（2014-2016），海通证券研究所 

 

公司尿素产品 16 年营业收入 22.4 亿元，同比-21.9%，营业成本 14.5 亿元，同比

-15.5%，毛利率下滑 5 个百分点至 35.3%，贡献毛利 7.9 亿元。考虑 16 年公司转让了

其山西灵石的尿素项目（年产能 30 万吨），我们认为，17 年尿素产量或将进一步下滑。 
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图9 近年尿素产量与单位盈利情况 

 
资料来源：公司年报（2014-2016），海通证券研究所 

公司甲醇产品 16 年营业收入 5.98 亿元，同比-47.5%，营业成本 5.32 亿元，同比

-44.1%，毛利率仅为 11%，贡献毛利 0.7 亿元。 

图10 近年甲醇产量与单位盈利情况 

 
资料来源：公司年报（2014-2016），海通证券研究所 

 

 

5. 煤炭行业复苏，煤机或将受益 

受益煤价上涨，16 年煤炭行业利润总额显著上升，同比增速超 200%，行业亏损面

持续下降，资产负债率开始下降。  
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图11 近三年煤炭行业主营业务收入情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 近三年煤炭行业利润总额情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图13 近三年盈亏煤企数量情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 近三年煤炭行业资产负债率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图15 近三年公司煤矿装备业务数据 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

17Q1 公司煤机营业收入 12 亿元，同比+55.8%。随着 16 年下半年煤炭行业盈利开

始好转，且煤价处于高位盘整，考虑煤机 3-5 年的更换周期，上一个煤价高峰为 2012

年，一方面，未来煤炭行业更换煤机设备需求将增加，另一方面，煤价高位盘整将带来

煤炭行业盈利持续好转，煤企资金将逐渐宽裕，煤机行业的应收账款回款或将加速，因

此，我们认为，煤机或将迎来发展机遇。 
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6. 央企改革推进，中煤看点多 

6.1 央企煤炭资产整合平台 

6.1.1 平台成立，中煤集团受托管理 

16年7月，央企整合平台-国源煤炭资产管理有限公司成立（国资委网站消息），平台
由两大央企资产平台-中国国新、诚通集团，以及两大龙头煤企-中煤集团、神华集团出
资组建。该平台资产规模预计达千亿级别，核心职能为配合涉煤央企煤炭资源整合，促
进涉煤央企“瘦身健体”、“提质增效”、“结构调整”以及“改革脱困”。国源成立后，不
以煤炭为主业的涉煤央企的煤炭资源将划入旗下，由其进行管理。国源未来将由中国国
新主导，而煤炭资源整合方面由中煤集团主要负责。  

涉煤央企共计18家企业，被划分为专业煤炭企业、电煤一体企业、其他涉煤企业三
类（凤凰财经消息）。据我们统计，当前涉煤央企共计拥有210个在产煤矿，涉及产能共
计约8.5亿吨，除去专业煤企神华集团和中煤集团（合计产能5.5亿吨），潜在需要整合的
产能约为3亿吨。我们认为，此次央企整合的展开，将显著提升煤炭行业集中度，在煤
炭价格持续上涨的背景下，参与整合平台的神华集团、中煤集团（中煤能源已有产能划
转）或将显著受益。 

6.1.2 16 国投新集+17 保利能源，央企煤炭资产整合拉开序幕 

根据《国投新集能源股份有限公司股份无偿划转协议》，国投公司剥离了全部煤炭资
产，将国投新集（现已更名为新集能源）移交给中煤集团，国投煤炭其他资产移交给国
源公司，委托中煤集团进行管理。根据新集能源16年8月17日公告，截至2016年3月底，
国投公司已建成煤炭矿井16对，核定生产能力3693万吨，在建煤矿3对，核定生产能力
约1200万吨。其中，新集能源目前实际产能2395万吨，批复产能3590万吨。我们认为，
由于新集直接划入中煤集团，国投公司划入国源平台的其他煤炭资产也将在治理工作完
成后，将有经营能力的继续划入中煤集团，因此，国投的划转将潜在增加中煤集团煤炭
产能近5000万吨，超过中煤集团现有煤炭产能（1.4亿吨）的30%。 

17年5月，中煤集团和保利集团两家公司就保利旗下保利能源控股有限公司（下称
“保利能源”）签署股权无偿划转协议。同日，保利能源发布消息称保利能源将整体划
转至中煤集团旗下。保利能源目前拥有11个煤矿，主要位于山西和新疆。其中山西主要
产炼焦煤，核定产能795万吨/年；新疆产主要产长焰煤，核定产能1690万吨/年。 
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表 4 保利能源与新集能源煤炭产能划转情况 

 时间 地区 煤矿 主产煤种 产能（万吨/年） 

保利

能源 
2017.5 

山西 

铁新煤业 高硫主焦煤 90 

金庄煤业 肥煤和 1/3 焦煤 60 

合盛煤业 主焦煤 120 

合盛公司水峪矿 低硫主焦煤 45 

荣欣煤业 柳林 4#主焦煤 300 

裕丰煤业 主焦煤 90 

平山煤业 无烟煤 90 

新疆 

和翔煤业别斯库都克露天煤矿 
长焰煤 

300 

和翔煤业吉郎德煤矿 长焰煤 300 

同和煤矿 气肥煤 90 

其他 长焰煤 1000 

新集

能源 
2016.8 安徽 

新集二矿 气煤和 1/3 焦煤 290 

刘庄煤矿 气煤和 1/3 焦煤 1140 

东孜煤矿 气煤和 1/3 焦煤 500 

新集一矿（暂停生产） 气煤和 1/3 焦煤 390 

板集煤矿（在建） 气煤和 1/3 焦煤 300 

杨村煤矿（在建） 气煤和 1/3 焦煤 500 

    合计 5515 

资料来源：wind，海通证券研究所 

按此类推，潜在需要整合的剩余 2.5 亿吨产能或将陆续划入中煤集团（或中煤能源）

和神华集团，这将显著扩大这两家公司的煤炭业务规模。 

6.2 神华集团、国电集团若合并，中煤能源整合或可期 

2017 年，国资委强调深入推动央企重组，非专业涉煤央企退出煤炭行业，鼓励煤炭、

电力、冶金等产业链上下游央企进行重组。6 月 2 日国资委的新闻吹风会上，国资委副

秘书长彭华岗表示，央企混改速度加快，下一步需要继续推进中央企业集团层面重组。

稳妥推进煤电、重型装备制造、钢铁等领域重组，推动中央企业以优势龙头企业和上市

公司为平台，鼓励央企并购重组，提高产业集中度。 

表 5 2017 年国企改革推进案例 

案例 时间 主要内容 

中核集团、中国

核建集团重组 
2017.3 

3 月 18、19 日，中核集团、中国核建集团旗下 3 家上市公司中核科技、中国核

电、中国核建先后公告称两大集团正筹划战略重组事宜，重组方案尚未确定，方

案确定后尚需获得有关主管部门批准。 

鞍钢集团、东北

特殊钢集团重组 
2017.5 

5 月 9 日消息，据彭博报道，鞍钢集团准备参与东北特殊钢集团的重组，占股比

例预计为 51%。5 月 12 日在谈判阶段，鞍钢未与东北特钢就接盘条件达成一致 

光明食品、上海

水产重组 
2017.5 

5 月 18 日光明食品（集团）有限公司与上海水产（集团）总公司 5 月 18 日宣布

联合重组，自此上海水产集团将成为光明食品集团的子公司。 

神华集团、国电

集团重组 
2017.6 

6 月 4 日，国电电力和中国神华齐发公告称，自 6 月 5 日起公司停牌，“拟筹划

重大事项”。在 2017 年国企改革大背景下，据彭博新闻社消息，神华集团和国

电集团或可能重组，目前商谈处于初步阶段，最终未必合并，国资委及两集团均

未回应寻求评论的请求。 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 中国神华、国电电力 6 月 5 日齐停牌，据彭博新闻社消息，国家准备合并神华集团

与国电集团，若合并，总规模将达 1.8 万亿人民币，目前商谈处于初步阶段，最终未必

合并，国资委及两集团均未回应寻求评论的请求。 
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神华集团、国电集团若合并，则意味着央企煤电联营的开始，我们认为，作为煤炭

唯一剩下的央企——中煤能源很可能会和其他的电企合并，否则剩下的电厂和煤企都无

法和煤电联营的中国神华做公平竞争，因此，我们认为，中煤能源和电力公司的整合可

以预期。 

6.3 多措并举解决同业竞争 

中煤集团本来下属中煤能源和上海能源两家上市公司，中煤能源矿井主要位于陕西

和内蒙古，以高硫的动力煤为主，而上海能源矿井主要位于江苏，煤种主要为焦煤。16

年收购的新集能源矿井主要位于安徽，煤种主要为低硫动力煤。三家公司在煤种以及业

务区域上都有所区别，不存在明显的同业竞争。但中煤集团在收购时指出，将积极运用

资产重组、股权置换、业务调整等多种方式，尽可能减少双方的业务重合问题，为后续

运作打开想象空间。 

7. 盈利与估值 

神华集团、国电集团或合并已经开启煤电联营模式，而地方煤炭企业几乎不可能和

央企电厂整合，下一个最有可能的就是央企中煤能源。一旦成为公用事业公司，中煤能

源盈利的稳定性和竞争力完全有望比肩中国神华，港股 0.5 倍 PB 也将缩小和中国神华

估值的价差，最后有望形成类似中国神华 AH股的估值关系。我们预计公司 17-19年 EPS

分别为 0.30/0.34/0.38 元。港股煤炭行业可比公司 2017Q1 平均 PB 估值为 0.8 倍，中

煤 H 股 17Q1 净资产为 6.6 元（即 7.59 港元），我们给予中煤 H 股 17Q1 净资产 0.65

倍的 PB 估值，对应 6 个月目标价 4.93 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图16 港股煤炭公司 H/A 价格比率 

 
资料来源：wind 数据，海通证券研究所 
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表 6 港股煤炭公司 A/H 价差情况（2017-6-16） 

公司 
H 股价格（元） 

2017-6-16 收盘价 

A 股价格（元） 

2017-6-16 收盘价 

H/A 价格比值 

2017-6-16 

兖州煤业 5.58 11.60 0.48 

中国神华 16.87 22.29 0.76 

中煤能源 3.21 5.57 0.58 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

 

表 7 公司业绩弹性测算 

证券名

称 

2017-6-16

收盘价 
2017E 2017E 

当均价同

比下跌

100 元 

当均价同

比下跌

50 元 

当均价同

比上涨

50 元 

当均价同

比上涨

100 元 

当均价同

比下跌

100 元 

当均价同

比下跌

50 元 

当均价同

比上涨

50 元 

当均价同

比上涨

100 元 

总市值 

（亿港元） 

销量 

万吨 

吨煤 

净利润 

元/吨 

吨煤 

净利润 

元/吨 

吨煤 

净利润 

元/吨 

吨煤 

净利润 

元/吨 

吨煤 

净利润 

元/吨 

净利润 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

中煤能

源 
736.05 8099 50 -5 12 42 55 -4.2 9.9 34.2 44.3 

 

资料来源：Wind, 海通证券研究所 

 

表 8 盈利预测关键假设 

  2016 2017E 2018E 2019E 

煤炭 收入（亿元）  179.45  463.06  530.82  566.47  

 YOY（%） 9.97% 14.63% 6.72% 3.01% 

 毛利率（%） 34.3% 37.2% 37.3% 37.1% 

煤焦化 收入（亿元）  104.94  115.43  115.43  121.21  

 YOY（%） -12.05% 10.0% 0.0% 5.0% 

 毛利率（%） 31.8% 38.0% 34.9% 34.9% 

煤矿装备 收入（亿元）  36.63  54.95  65.93  72.53  

 YOY（%） -26.45% 50.0% 20.0% 10.0% 

 毛利率（%） 20.1% 20.1% 20.1% 20.1% 

其他 收入（亿元）  24.38  22.43  20.19  19.18  

 YOY（%） -23.02% -8.0% -10.0% -5.0% 

 毛利率（%） 12.2% 9.3% 7.3% 7.3% 

总计 营业总收入（百万元） 60631.61 72363.13 76527.49 79342.20 

总计 归母净利润（百万元） 2026.53 4010.51 4501.97 5038.04 
 

资料来源：公司年报（2015 - 2016），海通证券研究所 

 

 

8. 风险提示 

经济下行风险。 

煤价大幅下跌。 
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行业政策变化风险。 

央企改革推进不达预期。 

 

 

表 9 港股煤炭板块主要公司估值比较       

证券代码 证券简称 

2017-6-16

收盘价 

(元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元）       

PB（倍） 

2017Q1 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2017Q1 

01088.HK 中国神华 16.87 1.25 1.69 1.56 13 10 11 16.59 1.0 

01171.HK 兖州煤业股份 5.58 0.34 1.10 0.96 16 5 6 9.30 0.6 

  平均         15 8  8   0.8  

01898.HK 中煤能源 3.21 0.15 0.30 0.34 21 11 9 6.60 0.5 

注：收盘价均用即时汇率 1 港币：0.8715 人民币折算；可比公司所有数据均取自 Wind 预测中值，资料来源：Wind、海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 60631.61 72363.13 76527.49 79342.20 

每股收益 0.15 0.30 0.34 0.38  营业成本 40320.96 46906.60 50058.95 52082.32 

每股净资产 6.48 6.79 7.13 7.51  毛利率% 33.50% 35.18% 34.59% 34.36% 

每股经营现金流 0.91 1.33 1.31 1.40  营业税金及附加 1900.13 2267.78 2398.29 2486.50 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 3.13% 3.13% 3.13% 3.13% 

价值评估（倍）      营业费用 8761.30 9407.21 9565.94 9521.06 

P/E 21.00 10.61 9.45 8.45  营业费用率% 14.45% 13.00% 12.50% 12.00% 

P/B 0.50 0.47 0.45 0.43  管理费用 3517.08 3618.16 3443.74 3411.71 

P/S 0.70 0.59 0.56 0.54  管理费用率% 5.80% 5.00% 4.50% 4.30% 

EV/EBITDA 9.60 7.16 6.23 5.51  EBIT 6132.15 10163.38 11060.57 11840.60 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 3742.68 3522.17 3464.81 3390.78 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 6.17% 4.87% 4.53% 4.27% 

毛利率 33.50% 35.18% 34.59% 34.36%  资产减值损失 599.81 -91.31 45.74 8.09 

净利润率 4.84% 8.02% 8.51% 9.19%  投资收益 1642.72 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 2.36% 4.46% 4.77% 5.06%  营业利润 3432.37 6732.52 7550.02 8441.72 

资产回报率 0.84% 1.60% 1.73% 1.86%  营业外收支 -61.44 -61.44 -61.44 -61.44 

投资回报率 3.23% 5.30% 5.72% 6.13%  利润总额 3370.93 6671.09 7488.58 8380.28 

盈利增长（%）      EBITDA 12441.64 16106.36 17693.85 18642.94 

营业收入增长率 2.30% 19.35% 5.75% 3.68%  所得税 439.23 869.23 975.75 1091.93 

EBIT 增长率 458.48% 65.74% 8.83% 7.05%  有效所得税率% 13.03% 13.03% 13.03% 13.03% 

净利润增长率 242.03% 97.90% 12.25% 11.91%  少数股东损益 905.18 1791.35 2010.86 2250.31 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2026.53 4010.51 4501.97 5038.04 

资产负债率 57.8% 57.1% 56.2% 55.1%  扣除非经常性损益净利润 2985.14 5855.29 6566.27 7341.78 

流动比率 0.72 0.75 0.85 0.96       

速动比率 0.58 0.60 0.69 0.81  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 0.67 0.76 1.03 1.40  货币资金 15268.40 17428.14 23629.52 31981.39 

经营效率指标      应收款项 8184.09 6962.26 7586.04 7633.74 

应收帐款周转天数 55.24 33.00 34.00 33.00  存货 7497.79 8603.52 9181.71 9552.84 

存货周转天数 66.01 66.01 66.01 66.01  其它流动资产 2543.61 2543.61 2543.61 2543.61 

总资产周转率 0.24 0.29 0.30 0.30  流动资产合计 44541.34 50355.21 58610.88 67977.11 

固定资产周转率 0.71 0.87 0.93 1.00  长期股权投资 14183.99 14183.99 14183.99 14183.99 

      固定资产 125515.31 130515.31 134515.31 137515.31 

      在建工程 42877.05 46046.51 49215.97 52385.43 

      无形资产 40155.55 41215.00 41793.06 42364.54 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 197307.45 200593.37 202189.01 202615.58 

净利润 2931.71 5801.86 6512.83 7288.35  资产总计 241870.33 251020.96 260872.27 270665.06 

折旧摊销 6309.49 5942.98 6633.27 6802.34  短期借款 6623.87 6674.71 6674.71 6674.71 

营运资金变动 148.14 2067.73 238.44 482.00  应付账款 18113.86 21610.76 23063.11 23995.31 

经营活动现金流 12067.76 17610.23 17305.10 18505.59  预收账款 2368.89 2827.24 2989.94 3099.92 

固定资产投资 0.00 -5000.00 -4000.00 -3000.00  其它流动负债 7216.37 7216.37 7216.37 7216.37 

无形资产投资 0.00 -1059.45 -1059.45 -1059.45  流动负债合计 61466.58 66815.36 69153.83 70658.28 

资本支出 7540.44 9290.35 8290.35 7290.35  长期借款 43496.93 44496.93 45496.93 46496.93 

投资活动现金流 10575.47 -9290.35 -8290.35 -7290.35  其它长期负债 34904.70 31904.70 31904.70 31904.70 

债务变化 -17315.47 -2000.00 1000.00 1000.00  非流动负债合计 78401.63 76401.63 77401.63 78401.63 

股票发行 248.99 0.00 0.00 0.00  负债总计 139868.20 143216.98 146555.46 149059.90 

融资活动现金流 -23945.12 -6160.15 -2813.38 -2863.38  实收资本 13258.66 13258.66 13258.66 13258.66 

现金净流量 -1301.88 2159.74 6201.38 8351.87  普通股股东权益 85961.22 89971.73 94473.70 99511.74 

公司自由现金流 11194.18 8070.38 8353.69 10369.41  少数股东权益 16040.91 17832.25 19843.12 22093.42 

股权自由现金流 8792.75 -295.69 2930.62 4999.98  负债和所有者权益合计 241870.33 251020.96 260872.27 270665.06 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 16 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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