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基本状况 

总股本(百万股) 1,587.8 
流通股本(百万股) 1,587.8 
市价(元) 5.26 
市值(百万元) 8,351.8 
流通市值(百万元) 8,351.8 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 开滦股份 2019 年报点评：稳定分

红预期，煤炭板块稳健，煤化工业

绩下滑明显 

2 开滦股份 2019 中报点评：焦炭业

务量价齐升，贡献业绩增量 

3 焦炭产销量大增促公司业绩增长 

备注：股价为 8 月 31 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 20,460  20,072  17,960  18,647  19,362  
增长率 yoy% 10.23% -1.90% -10.52% 3.83% 3.84% 
净利润 1,363  1,150  1,021  1,209  1,410  
增长率 yoy% 163.92% -15.67% -11.19% 18.42% 16.59% 
每股收益（元） 0.86  0.72  0.64  0.76  0.89  
每股现金流量 2.09  1.64  1.40  1.46  1.70  

净资产收益率 12.96% 10.15% 9.11% 10.55% 12.01% 
P/E 6.13  7.26  8.18  6.91  5.92  
PEG -1.17  0.93  0.31  -1.32  0.76  
P/B 0.79  0.74  0.74  0.73  0.71  

投资要点 

 公司披露 2020 年半年报，主要财务数据如下： 

上半年，公司实现营业收入 90.35 亿元（-16.88%），归属于上市公司股东净利
润 5.56 亿元（-23.05%），扣非后为 5.54 亿元（-23.08%），经营活动产生的
现金流量净额为 5.74 亿元（-48.22%）；基本 EPS 为 0.35 元/股（-23.91%），
加权平均 ROE 为 4.83%（同比减少 1.88 个百分点）。 

二季度：公司实现营业收入 43.87 亿元，同比下降 15.10%，环比下降 5.61%，
归属于上市公司股东净利润 2.32 亿元，同比下降 34.58%，环比下降 28.56%，
扣非后为 2.31 亿元，同比下降 34.77%，环比下降 28.48%。 

 煤炭板块：成本端控制得益，板块毛利率水平同比上升 4.4 个百分点 

报告期内，煤炭销售总收入为 20.19 亿元（-4.44%），销售总成本为 10.89 亿
元（-11.56%），实现毛利 9.3 亿元（+5.5%），毛利率 46.04%（同比提升 4.4
个百分点）。其中，洗精煤销售收入为 18.7 亿元（-5.36%），占总销售收入的
92.61%，洗精煤成本为 9.54 亿元（-12.95%），占总销售成本的 88%。上半
年，公司生产原煤 391 万吨（+1%），其中洗精煤产量为 161 万吨（+8.84%），
洗出率为 41%，同比上升 3 个百分点，精煤销售均价为 1165 元/吨（-4.3%）。
上半年，受疫情影响，煤价下跌，营收下降；在成本端，公司通过降低原材料
采购成本、提高精煤入洗率等手段，拓宽了煤炭业务利润空间。总体来说，煤
炭成本端降幅大于价格降幅，毛利率水平有所提升。 

 焦炭板块：产销量及售价下滑拖累板块业绩，合理控制成本使得毛利率基本持
平。 

报告期内，焦炭销售收入为 57.7 亿元（-18.3%），销售成本为 50.73 亿元（-
17.98%），毛利为 6.9 亿元（-20.7%），毛利率为 12%（同比下滑 0.4 个百分
点）。报告期内，生产焦炭 339.36 万吨（-9.49%），对外部市场销售焦炭 341.
80 万吨（-9.8%）；焦炭售价为 1687 元/吨（-9.4%），单位成本为 1484 元/吨
（-9.1%）。上半年，虽然受疫情影响焦炭价格有所下滑，但原料煤成本亦大幅
下滑，板块毛利率基本平稳。 

 深加工板块：甲醇、乙二醇、聚甲醛售价跌幅较大导致亏损加大 

报告期内，公司生产甲醇 10.79 万吨(+0.09%)，销售甲醇 7.21 万吨(-21.72%)，
甲醇均价 1508 元/吨（-21.1%）；生产纯苯 7.35 万吨(-15.71%)，销售纯苯 1.
89 万吨(-39.03%)，纯苯均价 4533 元/吨（+25%）；生产己二酸 7.77 万吨(1.
44%)，销售己二酸 7.59 万吨(-4.05%)，乙二酸均价 6067 元/吨（-14.8%）；
生产聚甲醛 2.22 万吨(+26.14%)，销售聚甲醛 2.11 万吨(+21.97%)，聚甲醛
均价 7819 元/吨（-19.4%）。甲醇，乙二醇，聚甲醛售价持续下跌，化工品板
块毛利为-2.0 亿元，毛利率为-7.6%，同比扩大 4.8 个百分点。 

 第二季度，产品价格持续下跌，产销规模缩窄 

二季度，公司实现营业收入 43.87 亿元（环比-5.61%），营业中成本 40.58 亿
元（环比-3.34%），归属于上市公司股东净利润 2.32 亿元，环比下降 28.56%。
二季度，洗精煤外销量为 38 万吨（环比-26.05%），价格为 1089 元/吨（-10.
82%），煤炭开采板块因价格继续下行且产销量收缩，盈利水平下降。二季度，
主产品焦炭销售均价为 1680 元/吨（-6.13%），焦化板块盈利水平随之下降。 
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开滦股份(600997)/焦炭 煤焦一体化龙头，毛利率整体较为稳定 
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 盈利预测与估值：基于上半年公司业绩表现及下半年我们对行业谨慎乐观的预
期，对公司盈利预测有所调整，预计 2020-2022 年公司实现归属于母公司股
东净利润分别为 10.2、12.1、14.1 亿元（原先为 8.1/10.0/12.0 亿元），同比分
别为-11%、18%、17%，折合 EPS 分别是 0.64、0.76、0.89 元/股，当前 5.
26 元股价对应 PE 分别为 8.2X/6.9X/5.9X，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求低迷；行政性调控的不确定性；去产能不及预期风险。 
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来源：wind、中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 20,460 20,072 17,960 18,647 19,362 货币资金 5,152 5,667 5,071 5,265 5,467

    增长率 10.2% -1.9% -10.5% 3.8% 3.8% 应收款项 4,297 3,976 3,057 3,880 2,963

营业成本 -17,100 -17,024 -15,316 -15,698 -16,087 存货 1,320 1,083 970 1,029 918

    %销售收入 83.6% 84.8% 85.3% 84.2% 83.1% 其他流动资产 308 241 299 251 309

毛利 3,360 3,048 2,643 2,950 3,275 流动资产 11,077 10,968 9,397 10,425 9,656

    %销售收入 16.4% 15.2% 14.7% 15.8% 16.9%     %总资产 44.6% 44.8% 42.0% 45.6% 44.8%

营业税金及附加 -244 -205 -216 -224 -232 长期投资 1,077 1,106 1,106 1,105 1,105

    %销售收入 1.2% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 10,420 10,112 9,552 8,976 8,385

营业费用 -275 -259 -233 -242 -252     %总资产 42.0% 41.3% 42.7% 39.2% 38.9%

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 802 813 796 780 763

管理费用 -475 -522 -467 -485 -503 非流动资产 13,758 13,514 12,991 12,447 11,883

    %销售收入 2.3% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%     %总资产 55.4% 55.2% 58.0% 54.4% 55.2%

息税前利润（EBIT） 2,366 2,061 1,727 1,998 2,288 资产总计 24,835 24,483 22,387 22,872 21,540

    %销售收入 11.6% 10.3% 9.6% 10.7% 11.8% 短期借款 2,062 2,009 1,932 1,614 1,047

财务费用 -308 -308 -300 -300 -300 应付款项 4,436 4,118 3,189 3,934 3,009

    %销售收入 1.5% 1.5% 1.7% 1.6% 1.5% 其他流动负债 3,142 2,449 2,223 2,018 1,833

资产减值损失 34 -126 25 25 25 流动负债 9,639 8,576 7,344 7,566 5,889

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 765 733 0 0 0

投资收益 68 92 92 92 92 其他长期负债 1,881 1,695 1,535 1,392 1,262

    %税前利润 3.2% 5.4% 6.0% 5.1% 4.4% 负债 12,285 11,004 8,879 8,957 7,151

营业利润 2,160 1,719 1,544 1,815 2,104 普通股股东权益 10,521 11,324 11,214 11,456 11,738

  营业利润率 10.6% 8.6% 8.6% 9.7% 10.9% 少数股东权益 2,029 2,155 2,294 2,459 2,651

营业外收支 -35 -21 -23 -23 -23 负债股东权益合计 24,835 24,483 22,387 22,872 21,540

税前利润 2,125 1,698 1,521 1,792 2,081

    利润率 10.4% 8.5% 8.5% 9.6% 10.8% 比率分析

所得税 -426 -343 -311 -368 -429 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 20.0% 20.2% 20.4% 20.6% 20.6% 每股指标

净利润 1,614 1,280 1,160 1,374 1,602 每股收益(元) 0.86 0.72 0.64 0.76 0.89

少数股东损益 251 130 139 165 192 每股净资产(元) 6.63 7.13 7.06 7.21 7.39

归属于母公司的净利润 1,363 1,150 1,021 1,209 1,410 每股经营现金净流(元) 2.09 1.64 1.40 1.46 1.70

    净利率 6.7% 5.7% 5.7% 6.5% 7.3% 每股股利(元) 0.26 0.26 0.51 0.61 0.71

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.96% 10.15% 9.11% 10.55% 12.01%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.50% 5.23% 5.18% 6.01% 7.44%

净利润 1,614 1,280 1,160 1,374 1,602 投入资本收益率 13.35% 11.40% 10.15% 12.16% 14.32%

加:折旧和摊销 685 809 841 861 881 增长率

   资产减值准备 21 103 0 0 0 营业总收入增长率 10.23% -1.90% -10.52% 3.83% 3.84%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 102.25% -5.07% -21.27% 15.11% 14.00%

   财务费用 340 350 300 300 300 净利润增长率 163.92% -15.67% -11.19% 18.42% 16.59%

   投资收益 -68 -92 -92 -92 -92 总资产增长率 10.37% -1.42% -8.56% 2.17% -5.83%

   少数股东损益 251 130 139 165 192 资产管理能力

   营运资金的变动 1,679 -812 11 -124 13 应收账款周转天数 35.9 34.2 32.5 30.9 29.3

经营活动现金净流 3,320 2,609 2,220 2,319 2,705 存货周转天数 21.7 21.5 20.6 19.3 18.1

固定资本投资 -117 280 -300 -300 -300 应付账款周转天数 68.6 70.7 67.1 63.8 60.6

投资活动现金净流 -1,082 -635 -218 -218 -219 固定资产周转天数 183.1 184.1 197.1 178.9 161.4

股利分配 -413 -413 -817 -967 -1,128 偿债能力

其他 200 -1,051 -1,781 -939 -1,157 净负债/股东权益 4.77% 9.23% -0.87% -6.89% -16.41%

筹资活动现金净流 -212 -1,464 -2,598 -1,906 -2,284 EBIT利息保障倍数 7.8 7.4 6.0 6.9 7.8

现金净流量 2,025 511 -596 194 202 资产负债率 49.47% 44.95% 39.66% 39.16% 33.20%

图表 1： 三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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