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冀中能源(000937)跟踪研究报告 
——收购内蒙煤矿 积极布局省外资源 

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011 年 9 月 28 日  

投资要点： 

 冀中能源今日发布公告称股东大会已通过收购鄂尔多斯武

媚牛和乾新煤业的相关事宜。根据公司与武媚牛煤矿投资人

郝彦兵签署的协议，双方约定设立新嘉信得煤业有限公司，

冀中能源持有该公司 51%的股权，郝彦兵以煤矿资产出资。

收购武媚牛矿和乾新公司股权投资合计不超过 18 亿元。 

 公司收购武媚牛矿和乾新煤业主要是为提升公司煤炭业务

规模和增加后备资源。武媚牛矿位于鄂尔多斯铜川镇，原

为自然人持有的井工矿，资源储量 9191 万吨，赋存煤种以

不粘煤为主。技改后产能可达 120 万吨/年。该矿目前在技

改过程中。乾新煤业资源储量 5324 万吨，技改后产能为

60 万吨/年。 

 冀中能源作为国内最大的焦煤提供商之一，最近两年开始逐

步走出河北，向山西和内蒙等地进行扩张以争取后续资源的

接替。按资源量计算，此次公司收购武媚牛和乾新公司的吨

储量出资额为 12.9 元，收购价格并不低，这一定程度上是

因为武媚牛原为自然人所有，谈判难度较大所造成的。 

 武媚牛矿仍在技改当中，不可正式生产经营，仅有部分工程

煤出产，因此对公司业绩影响极为轻微。此次收购的更重要

意义在于布局内蒙，加大后续资源的配备力度。 

 预计公司 2011 年-13 年的每股收益为 1.37 元、1.71 元和 2
元，对应的估值水平和行业整体估值基本相当。由于公司靠

近消费地，定价敏感度最高；开始逐步向省外扩张，未来外

埠产量有可能超过本部等原因，我们认为冀中能源是现阶段

炼焦煤公司中最具吸引力的投资标的，维持“推荐”评级，

建议积极配置。 

 业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 30289.16 50 2396.16 43 2.07 23.6
2011E 41374.99 37 3161.41 32 1.37  17.7  

2012E 48408.74 17 3943.47 25 1.71  14.2  

2013E 57606.40 19 4620.56 17 2.00  12.1   
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市场数据 2011/9/28

收盘价： 24.26 元

52 周最高价： 28.78 元

52 周最低价： 12.51 元

平均持仓成本： 25.26 元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 231,288

流通 A股（万股）： 231,288

每股收益（元）： 0.72

每股净资产（元）： 5.66

每股经营现金流（元）： (0.38)

市净率： 4.29
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利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 30289 41375 48409  57606 

营业成本 22530 31735 37130  44184 

营业税金及附加 338 468 547  650 

营业费用 577 771 921  1089 

管理费用 3218 3857 4376  5367 

财务费用 300 143 -18  -49 

资产减值损失 93 16 42  33 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 -195 0 0  0 

营业利润 3039 4385 5412  6333 

营业外收入 388 201 245  278 

营业外支出 106 139 137  133 

利润总额 3321 4448 5520  6479 

所得税 834 1164 1426  1681 

净利润 2487 3283 4095  4798 

少数股东损益 91 122 151  177 

归属母公司净利润 2396 3161 3943  4621 

EBITDA 4852 5077 5971  6868 

EPS（元） 2.07 1.37 1.71  2.00 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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