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煤焦业务盈利双降，期待焦化供改落实 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上半年归母净利同比下降 23%。公司 2020H1 取得营业收入 /归母净利

90.35/5.56 亿元，同比-16.9%/-23.1%，受疫情影响，煤焦业务盈利双降致公

司业绩大幅下滑。其中，20Q2 单季归母净利为 2.32 亿元，环比-28.6%，主

要是公司洗精煤业务量价环比下滑所致。 

 焦炭业务量价齐跌，利润贡献占比下滑至 22%。2020H1，公司焦炭产/销量

分别为 339/342 万吨，同比-9.5%/-9.7%，产量下降主要是因为 2019 年 10

月底关停子公司承德中滦 4.3米焦炉所致（合计产能 60万吨）；销售均价 1733

元/吨，同比-10.1%。其中 Q2 单季焦炭产/销量分别为 170/177 万吨，环比

-0.2%/+7.1%，二季度疫情缓解后焦炭销量提升；Q2 单季销售均价 1680 元/

吨，环比-6.1%。公司上半年原料焦煤采购均价为 1156 元/吨，同比-10.7%，

焦炭-焦煤平均价差为（焦炭-1.3*焦煤）229 元/吨，同比-15 元/吨。按产量计，

公司 2020H1 吨焦净利为 53 元/吨，同比-33 元/吨。焦炭业务贡献归母净利

润 1.2 亿元，占比 22%，同比-8pct。与 2019 年全年相比，吨焦净利下滑 6

元/吨，归母净利占比下滑 3pct。 

 Q2 单季洗精煤业务量价齐跌拖累业绩，下半年压力仍存。2020H1，公司洗

精煤产/销量分别为 161/88 万吨（对外销售约占 55%），同比+8.8%/+1%；

销售均价 1165 元/吨，同比-4.3%。其中 Q2 单季产/销量分别为 70/38 万吨（对

外销售约占 54%），环比-23.1%/-26.1%，销售均价 1089 元/吨，环比-10.8%。

我们认为，疫情影响叠加焦煤主产地山西地区矿井整体开工维持高位，二季

度焦煤价格持续下跌，而且随着下半年焦化限产逐步落实，焦煤价格压力仍

存。2020H1，公司煤化工产品整体量价齐跌，甲醇/纯苯/己二酸/聚甲醛销量

分别为 7.2/1.9/7.6/2.1 万吨，同比-21.7%/-39%/-4%/+22%，销售均价分别为

1509/4538/6064/7829 元/吨，同比-21.1%/+24.9%/-14.8%/-19.5%。 

 盈利预测与估值。公司煤焦一体化布局，有望显著受益山东控煤带来的焦炭

供给侧改革。我们维持公司 2020~2022 年 EPS 为 0.66/0.64/0.68 元。按 9

月 11 日收盘价 5.03 元，对应公司 20 年 PE/PB 分别为 7.7x/0.66x。由于公

司环保改造及区位优势显著，参考可比公司给予公司 20 年 9~10 倍 PE，对

应合理价值区间 5.90~6.56 元（对应 20 年 PB 为 0.77~0.86 倍），维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：环保限产力度加大带来需求下滑、煤价下跌风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20460 20072 18024 17947 18287 

(+/-)YoY(%) 10.2% -1.9% -10.2% -0.4% 1.9% 

净利润(百万元) 1363 1150 1041 1022 1079 

(+/-)YoY(%) 163.9% -15.7% -9.4% -1.8% 5.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.86 0.72 0.66 0.64 0.68 

毛利率(%) 16.4% 15.2% 14.1% 13.9% 14.2% 

净资产收益率(%) 13.0% 10.2% 8.6% 8.0% 8.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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表 1 可比公司估值表 
   

证券代码 证券简称 
2020-9-11

收盘价(元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2020E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 

600740.SH 山西焦化 4.75 0.22 0.29 0.40 21.9 16.5 11.8 5.44 0.87 

601015.SH 陕西黑猫 2.88 - - - - - - - - 

603113.SH 金能科技 12.13 1.05 1.63 2.24 11.5 7.4 5.4 9.23 1.31 

 平均     16.7 12.0 8.6  1.09 

注：可比公司 EPS、BPS 数据取自 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 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 20072 18024 17947 18287 

每股收益 0.72 0.66 0.64 0.68  营业成本 17024 15481 15445 15691 

每股净资产 7.13 7.59 8.04 8.52  毛利率% 15.2% 14.1% 13.9% 14.2% 

每股经营现金流 1.64 1.32 1.42 1.47  营业税金及附加 205 171 170 174 

每股股利 0.22 0.20 0.19 0.20  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 259 234 224 219 

P/E 6.95 7.67 7.81 7.40  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 

P/B 0.71 0.66 0.63 0.59  管理费用 522 433 440 457 

P/S 0.40 0.44 0.45 0.44  管理费用率% 2.6% 2.4% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 3.33 3.13 2.64 2.03  EBIT 1981 1633 1596 1672 

股息率% 4.4% 3.9% 3.8% 4.1%  财务费用 308 278 255 243 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% 

毛利率 15.2% 14.1% 13.9% 14.2%  资产减值损失 -126 -1 -4 -3 

净利润率 5.7% 5.8% 5.7% 5.9%  投资收益 92 90 80 70 

净资产收益率 10.2% 8.6% 8.0% 8.0%  营业利润 1644 1457 1430 1509 

资产回报率 4.7% 4.2% 3.9% 4.0%  营业外收支 -21 -15 -15 -15 

投资回报率 7.9% 6.2% 5.9% 5.9%  利润总额 1623 1442 1415 1494 

盈利增长（%）      EBITDA 2790 2416 2401 2498 

营业收入增长率 -1.9% -10.2% -0.4% 1.9%  所得税 343 310 304 321 

EBIT 增长率 -15.3% -17.6% -2.2% 4.8%  有效所得税率% 21.1% 21.5% 21.5% 21.5% 

净利润增长率 -15.7% -9.4% -1.8% 5.6%  少数股东损益 130 91 89 94 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1150 1041 1022 1079 

资产负债率 44.9% 42.9% 42.0% 41.2%       

流动比率 1.28 1.41 1.52 1.62       

速动比率 1.14 1.27 1.37 1.47  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.66 0.81 0.94 1.05  货币资金 5667 6726 7951 9223 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3948 3605 3491 3457 

应收帐款周转天数 31.05 32.00 31.00 30.00  存货 1083 1103 1185 1290 

存货周转天数 23.23 26.00 28.00 30.00  其它流动资产 269 250 250 251 

总资产周转率 0.82 0.72 0.69 0.67  流动资产合计 10968 11683 12877 14221 

固定资产周转率 1.98 1.83 1.87 1.97  长期股权投资 1090 1090 1090 1090 

      固定资产 10112 9856 9581 9285 

      在建工程 1337 1397 1457 1517 

      无形资产 813 835 856 876 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 13514 13341 13146 12930 

净利润 1150 1041 1022 1079  资产总计 24483 25024 26023 27151 

少数股东损益 130 91 89 94  短期借款 2009 2000 2000 2000 

非现金支出 912 784 809 829  应付票据及应付账款 3684 3453 3614 3844 

非经营收益 234 110 119 129  预收账款 308 288 323 366 

营运资金变动 184 74 222 203  其它流动负债 2575 2557 2556 2562 

经营活动现金流 2609 2099 2262 2335  流动负债合计 8576 8298 8493 8772 

资产 -687 -625 -625 -625  长期借款 733 733 733 733 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1695 1695 1695 1695 

其他 52 90 80 70  非流动负债合计 2428 2428 2428 2428 

投资活动现金流 -635 -535 -545 -555  负债总计 11004 10726 10921 11199 

债权募资 3898 -9 0 0  实收资本 1588 1588 1588 1588 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11324 12053 12768 13523 

其他 -5362 -497 -491 -508  少数股东权益 2155 2245 2334 2428 

融资活动现金流 -1464 -506 -491 -508  负债和所有者权益合计 24483 25024 26023 27151 

现金净流量 521 1058 1226 1272       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），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

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 
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