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中煤能源中报点评：销售结构调整效果不佳 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中煤能源今日公布半年报，报告期内公司完成营业收入 454.08 亿元，

同比增长 5.4%；完成归属母公司股东的净利润 47.69 亿元，同比下降

4.1%，每股收益 0.36 元。公司上半年业绩略低于预期。  

销售结构调整效果不佳：公司上半年生产原煤 7034 万吨，同比增长

7.3%；销售煤炭 7209 万吨，同比增长 8.7%。煤炭销售结构变动对整

体业绩产生了一定负面影响：合同煤销量占自产煤比例由去年的 56%

下滑至今年的 44.5%，同比降低近 12 个百分点。今年国内合同煤价格

稳定，比去年均价有 5%的上浮，但市场煤价格在二季度大幅跳水。

合同煤比例的下降，造成公司自产煤综合售价同比仅增加 2 元/吨。 

其他业务经营情况分化：公司煤炭贸易业务规模增长明显，上半年买

断贸易煤销售量 1665 万吨，同比增加 14.7%。焦炭业务受钢铁行业产

量增速放缓影响有所萎缩：上半年焦炭产量 92 万吨，同比下降 10.7%。

公司焦炉气制化肥项目将在年底完工，投产后将对焦化业务经营改善

起到正面作用。煤矿装备业务上半年运行情况相对较好，共完成产量

20.8 万吨，同比增加 4.5%，但二季度后期装备业务产量下滑明显。 

煤炭销售结构调整主要影响公司营收水平，而公司利润降低则与成本

上升因素有关。公司材料成本上半年增长 13.5 亿元，增幅达到 7.3%；

人工成本则上涨 9.5%至 22.62 亿元，人工成本上升的原因是报告期内

公司在建项目转固使列支人工费用的职工数增加，以及员工工资上涨。

煤炭企业生产成本中最大的两块即材料成本与人工成本，公司成本上

升吞噬了利润。 

预计中煤能源 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.77 元和 0.92 元，

当前股价对应的动态 PE 为 11X、10X 和 8X。公司估值水平低于行业

平均，但与同级数的中国神华相比，投资吸引力略低，我们调低公司

投资评级至“谨慎推荐”，建议投资者关注公司新建/收购项目的投达

产情况。 

风险提示：煤炭价格下跌；成本持续上升。 

 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 71268 88872 91983 102951 117094 

(+/-)% 32.64% 24.70% 3.50% 11.92% 13.74% 

净利润 7571 10305 10080 11326 13569 

(+/-)% 4.33% 37.56% -4.83% 12.28% 19.87% 

每股收益（元） 0.52 0.72 0.68 0.77 0.92 

市盈率 14 10 11 10 8 

市净率 1 1 1 1 1 

净资产收益率 (%) 9.41% 11.71% 10.28% 10.61% 11.55% 

股息收益率 (%) 1.44% 2.39% 2.28% 2.42% 2.55% 

总股本 (百万股 ) 13259 13259 13259 13259 13259 
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1. 上半年业绩略低于预期 

中煤能源今日公布半年报，报告期内公司完成营业收入 454.08 亿元，同比增长 5.4%；

完成归属母公司股东的净利润 47.69 亿元，同比下降 4.1%，每股收益 0.36 元。公司

上半年业绩略低于预期。  

2. 销售结构调整结果不理想 

上半年公司生产原煤 7034 万吨，同比增长 7.3%；煤炭销售总量 7209 万吨，同比增

长 8.7%，其中自产煤销售 5375 万吨，同比增长 7.2%。公司煤炭销售结构变动对整

体业绩产生了一定负面影响：合同煤总量下降 425 万吨，合同煤销量占自产煤比例

由去年的 56%下滑至今年的 44.5%，同比降低近 12 个百分点。今年上半年，国内合

同煤价格稳定，比去年均价有 5%的上浮，但市场煤价格在二季度大幅跳水。中煤

能源上半年合同煤比例的下降，造成公司自产煤综合售价仅比去年增加 2 元/吨。 

 

图 1：中煤能源合同煤比例有所下调    

 
数据来源：东北证券 公司公告 

 

图 2：中煤能源原煤产量二季度末期有所上涨   当月值 万吨 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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3. 其他业务经营情况分化  

公司煤炭贸易业务规模增长明显，上半年买断贸易煤销售量 1665 万吨，同比增加

14.7%。焦炭业务受钢铁行业产量增速放缓影响有所萎缩：上半年焦炭产量 92 万吨，

同比下降 10.7%；焦炭销售量 119 万吨，同比下降 11.9%。公司焦炉气制化肥项目

将在年底完工，投产后将对焦化业务经营情况改善起到正面作用。中煤能源煤矿装

备业务上半年运行情况相对较好，共完成产量 20.8 万吨，同比增加 4.5%，但二季

度后期装备业务产量下滑明显。 

 

图 3：中煤能源焦炭产量仍在下滑   当月值 万吨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：中煤能源煤矿装备产值也在下滑   当月值 万元 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：中煤能源煤炭贸易量上半年同比增长 但 6 月起开始下滑   当月值 万吨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 材料成本和人工成本迅速上升 

煤炭销售结构调整主要影响公司营收水平，而公司利润降低则与成本上升因素有

关。公司材料成本上半年增长 13.5 亿元，增幅达到 7.3%；人工成本则上涨 9.5%至

22.62 亿元，人工成本上升的原因是报告期内公司在建项目转固使列支人工费用的

职工数增加，以及员工工资上涨。煤炭企业生产成本中最大的两块即材料成本与人

工成本，公司成本上升吞噬了利润。 

5. 投资建议 

预计中煤能源 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.77 元和 0.92 元，当前股价对应

的动态 PE 为 11X、10X 和 8X。公司估值水平低于行业平均，但与同级数的中国神

华相比，投资吸引力略低，我们调低公司投资评级至“谨慎推荐”，建议投资者关

注公司新建/收购项目的投达产情况。 

风险提示：煤炭价格下跌；成本持续上升。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 35347 26011 15345 8885  净利润 10305 10080 11326 13569 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 85 206 34 40 

应收款项 5379 5191 5826 6620  折旧及摊销 4182 4715 5033 5421 

存货 7319 7362 8259 9291  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 87 300 300 300  财务费用 324 801 747 693 

流动资产合计 56111 46963 38590 35127  投资损失 -304 -421 -529 -657 

可供出售金融资产 14 14 14 14  运营资本变动 1297 -1382 1075 402 

长期投资净额 9091 9291 9791 10591  其他 304 599 10 20 

固定资产 29210 31014 32503 33996  经营活动净现金流量 15240 13795 17461 19295 

无形资产 31345 40689 49888 58906  投资活动净现金流量 -35026 -22272 -22902 -22826 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 17749 -858 -5225 -2929 

非流动资产合计 102411 120597 139216 157452  企业自由现金流 683 -9673 -5996 -3847 

资产总计 158523 167560 177805 192579       

短期借款 1825 1825 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 10156 10102 11038 12506  每股指标     

预收款项 2491 2790 3044 3492  每股收益（元） 0.72 0.68 0.77 0.92 

一年内到期的非流动负债 798 750 350 500  每股净资产（元） 
6.12 6.63 7.22 7.95 

流动负债合计 28779 29984 31292 35013  每股经营性现金流量（元） 
1.15 1.04 1.32 1.46 

长期借款 11456 11456 11456 11456  成长性指标     

其他长期负债 291 1751 1751 1751  营业收入增长率 24.70% 3.50% 11.92% 13.74% 

长期负债合计 34426 34432 34430 34433  净利润增长率 37.56% -4.83% 12.28% 19.87% 

负债合计 63205 64416 65722 69445  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 81181 87971 95740 105395  毛利率 33.62% 33.46% 33.00% 33.71% 

少数股东权益 14137 15173 16343 17738  净利润率 10.69% 9.83% 9.86% 10.40% 

负债和股东权益总计 158523 167560 177805 192579  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 20.57 20.39 20.45 20.43 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 41.87 42.26 42.13 42.17 

营业收入 88872 91983 102951 117094  偿债能力指标     

营业成本 58997 61208 68981 77618  资产负债率 39.87% 38.44% 36.96% 36.06% 

营业税金及附加 1364 1412 1580 1797  流动比率 1.95 1.57 1.23 1.00 

资产减值损失 85 206 34 40  速动比率 1.62 1.25 0.89 0.66 

销售费用 10464 11715 12758 14404  费用率指标     

管理费用 4612 4586 5094 5902  销售费用率 11.77% 12.74% 12.39% 12.30% 

财务费用 177 184 214 238  
管理费用率 

5.19% 4.99% 4.95% 5.04% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
0.20% 0.20% 0.21% 0.20% 

投资净收益 304 421 529 657  分红指标     

营业利润 13478 13103 14828 17763  分红比例     

营业外收支净额 85 210 222 173  股息收益率 2.39% 2.28% 2.42% 2.55% 

利润总额 13562 13313 15051 17936  估值指标     

所得税 3257 3233 3724 4367  P/E（倍） 10 11 10 8 

净利润 10305 10080 11326 13569  P/B（倍） 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 9504 9045 10156 12174  P/S（倍） 1 1 1 1 

少数股东损益 802 1035 1171 1395  净资产收益率 11.71% 10.28% 10.61% 11.55% 

资料来源：东北证券       
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