
1 Please refer to the disclaimer on the last page  

 
 

AN FINANCE EXPRESS 

 
 

PING 

 

 

邦盟匯駿基金管理有限公司 
邦盟匯駿集團成員 

 

 

 
2018 年 8 月 29 日      

公司研究報告 

香港股票研究 

 

中國秦發 (866.HK) 
公司債務重組及半年業績發佈 
中國秦發是中國的民營煤炭供應商，擁有一體化煤炭供應鏈，包括煤炭采購、選煤、配煤、儲

存、運輸、銷售及航運業務。中國秦發跟國內一間國營資產管理公司(“現債權人”)就償還原

債務達成貸款重組提案，現債權人同意原債務減少約人民幣 1,320,790,000 元，即剩餘欠款本金

為人民幣 3,560,723,000 元，並就剩餘欠款提供免息。中國秦發(00866.HK)公布 2018 年止六個月之

中期業績，收益 18.53 億人民幣(下同)，按年增加 35.3%。錄得純利 9,677 萬元，倒退 36.1%，每

股盈利 3.78 分。溢利預期下降主要乃由於 2017 年減值虧損撥回後固定資產折舊及煤炭開採權攤

銷增加所致。 

 

業績重點 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

現價: $0.38 港元 

 

 

股票資料 

已發行股本(股):2,493 百萬 

市值: 9.47 億港元  

主席: 徐達 

行業分類:  煤炭 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 2018 半年純利 9,677 萬元，倒退 36.1%，每股盈利 3.78 分。中國秦

發公布 2018 年止六個月之中期業績，收益 18.53 億人民幣(下同)，按年增加

35.3%。錄得純利 9,677 萬元，倒退 36.1%，每股盈利 3.78 分。溢利預期下降

主要乃由於 2017 年減值虧損撥回後固定資產折舊及煤炭開採權攤銷增加所

致。 

 

 中國秦發與現債權人就償還原債務達成貸款重組提案。現債權人

同意原債務減少約人民幣 1,320,790,000 元，即剩餘欠款本金為人民幣

3,560,723,000 元，並就剩餘欠款提供免息。現債權人同意中國秦發由 2018 年

9 月 20 日起按季度分 15 期償還現債務。每年還款金額約為 2018 年：人民幣

199,267,000 元、2019 年：人民幣 283,460,000 元、2020 年：人民幣 534,157,000

元、2021 年： 人民幣 746,087,000 元及 2022 年： 人民幣 1,797,752,000 元。中

國秦發將有權提早償還部分或全部現債務以進一步減少現債務最多人民幣

324,785,000 元。 

 

徐吉華先生為中國秦發 14,229,610 股股份的實益擁有人並擁有珍福國際有限

公司的 100%股權，而珍福擁有由其直接持有的 1,036,000,000 股本公司股份及

於悉數兌換永久次級可換股證券後予以配發及發行之 118,000,000 股本公司股

份權益。根據該提案，控股股東及珍福已同意抵押 949,000,000 股本公司已發

行普通股為現債務提供擔保。於本公佈日期，已抵押股份佔本公司已發行股

本約 38.06%。此外，根據該提案，倘本公司控股股東持有的本公司股權發生

任何重大變動，現債權人將有權撤銷授予本集團的減債額度及經修訂還款時

間表。 

 

 2018 年中國煤炭價格走勢。2018 年 1 月煤炭價格攀高之後，2 月起煤價

開始出現顯著下跌，但是由於淡季用電的需求沒有明顯的減少，煤價在 4 月

中再度攀升至今。 
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公司背景 

中國秦發是一家民營煤炭企業，成立於 1996 年，於 2009 年在香港主板上市。秦發集團的主營業務是動力煤生産、

選配、運輸、銷售、貿易。經過多年發展，秦發集團摸索出一套高效運作的動力煤産運銷管理模式，培養出一支

高效專業的動力煤管理團隊。  

隨著中國經濟由高速轉爲中高速，互聯網+戰略、一帶一路戰略、綠色能源戰略的推出幷實施，廣東自貿區的設

立，集團迎來了新的發展機遇。集團已於近幾年經濟低谷時期布局了互聯網、智能物流、煤電一體化、一帶一路、

自貿區等棋子，隨著國家戰略的轉型，集團也進入了轉型的新時代。 

 

2018 年半年業績概要 

2018 年 6 月三十日止六個月錄得收益人民幣 1,853,400,000 元，較上年同期增加 35.3%。煤炭經營及貿易量 4,410,000

噸，較上年同期增加 35.7%。毛利率為 17.96%，而上年同期則錄得毛利率 33.19%。應佔溢利人民幣 96,800,000 元，

而上年同期則為溢利人民幣 151,400,000 元。每股基本盈利為人民幣 3.78 分，較上年的每股基本盈利人民幣 5.97 分

減少人民幣 2.19 分。每股攤薄盈利為人民幣 3.71 分，較上年的每股攤薄盈利人民幣 5.8 分減少人民幣 2.09 分。中

國秦發權益持有人應佔溢利減少乃主要由於固定資產折舊及 2017 年減值虧損撥回後煤炭採礦權攤銷增加所致。 

 

 

 

於 2018 年 6 月 30 日，秦發在中國擁有及經營五個煤礦。下表載列有 關該等煤礦的若干資料 

    

 
 

煤礦 地點 擁有百分比 面積 （平方千米） 建設規模（百萬噸） 營運狀況 

華美奧能源－興陶煤業 山西朔州 80% 43 1.5 營運中

華美奧能源－馮西煤業 山西朔州 80% 2.4 0.9 營運中

華美奧能源－崇升煤業 山西朔州 80% 2.9 0.9 營運中

興隆煤業 山西忻州 100% 4 0.9 開發中 （暫停）

宏遠煤業 山西忻州 100% 4.1 0.9 營運中 （暫停）

資料來源 :  彭博資訊 
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根據 2018 年半年業績發佈，秦發面對大部份負債訴訟申索都是有關於興隆煤業或宏遠煤業。經過 2 年多的努力，

秦發的大部份的負債訴訟申索已經和對方達成協議。秦發預測宏遠煤業會於 2018 年重開，若興隆煤業和宏遠煤

業分別重開，秦發的利潤將會大增。 

 

2018 年中國煤炭價格走勢 

2018 年 1 月煤炭價格攀高之後，2 月起煤價開始出現顯著下跌，但是由於淡季用電的需求沒有明顯的減少，煤價

在 4 月中再度攀升回落。2018 年上半年的煤炭價格在每噸人民幣 550 至 750 元之間橫行。 

 

 

秦發的股價走勢 

 

 

資料來源 :  彭博資訊 

資料來源 :  彭博資訊 

資料來源 :  彭博資訊 

中國秦皇島煤炭價格 



個股研究 邦盟匯駿基金管理有限公司 
 

 

 

中國秦發及中國煤炭行業漸漸見曙光 

中國秦發經過數年經營困苦的階段，中國秦發跟現債權人就償還原債務達成貸款重組提案。重組提案令中國秦發

大幅度減低債務利息支出，改善集團財務狀況，有助資金調動，運用得宜，投放於有利發展的計劃上。秦發的大

部份的負債訴訟申索已經和對方達成協議亦有助集團專注業務發展。而 2018 年的煤炭價格都於每噸人民幣 550 至

750 元 之間橫行，有利秦發的還款能力變得穩定。 

 

免責聲明  

 

讀者應審慎注意（i）本文所提及的證券的價格和價值以及來自該等證券的收益可能有所波動；（ii）過去表現不反應未來業績； 

（iii）本文中的任何分析、評級及建議為長期性質的（至少 12 個月），且與有關證券或公司可能出現的表現的短期評估無關聯。 

本文內容之資訊相信從可靠之來源所得，但邦盟匯駿基金管理有限公司，其關聯公司及／或附屬公司（統稱「邦盟匯駿基金管  

理」）不對任何人士或任何用途就本文資訊的完整性或準確性或適切性作出任何形式擔保、陳述及保證（不論明示或默示）。  

本文的資訊並非旨在對任何有意投資者構成或被視為法律、財務、會計、商業、投資、稅務或任何專業意見，因此不應因而作為  

依據。 本文僅作參考資訊用途，在任何司法管轄權下的地方均不應被視爲購買或銷售任何産品、投資、證券、交易策略或任何  

類別的金融工具的要約或招攬。 邦盟匯駿基金管理不對收件人就本報告中涉及的證券的可用性（或相關投資）做任何陳述。  本  

文作出的意見及建議幷沒有考慮有意投資者的財政情况、投資目標或特殊需要，亦非擬向有意投資者作出特定證券、金融工具及  

策略的建議。 本文的收件人應僅將本文作爲其做出投資决定時的其中一個考慮因素，幷應自行對本文所提及的公司之業務、財  

務狀况及前景作出獨立的調查。 收件人須對本文所載之資訊的相關性、準確性及足够性作其各自的判斷，幷在認爲有需要或適  

當時就此作出獨立調查。 收件人如對本文內容有任何疑問，應徵求獨立法律、財務、會計、商業、投資和 /或稅務意見幷在做出 

投資决定前使其信納有關投資符合自己的投資目標和投資界限。 

有關商務關係之披露 

 

邦盟匯駿基金管理公司或關聯公司有可能與報告所述公司有業務關聯，其角色可能爲做市商或承銷商。 邦盟匯駿集團及其附屬 

機構以及/或其高級職員、董事及雇員可能會與本文所提及的證券發行人進行業務往來，包括投行業務或直接投資業務，或不時 

自行及／或代表其客戶持有該等證券（或在任何相關的投資中）的權益（和/或遲後增加或處置）。 因此，投資者應注意邦盟匯 

駿基金管理可能存在影響本文客觀性的利益衝突，而邦盟匯駿基金管理將不會因此而負上任何責任。 此外，本文所載資訊可能 

與邦盟匯駿基金管理關聯人士，或其它成員，或邦盟匯駿基金管理發表的意見不同或相反。 

 

邦盟匯駿基金管理公司或關聯公司現持有中國秦發集團有限公司的股本證券逾 1%。 

 

地址: 香港灣仔港灣道 6-8 號瑞安中心 9 樓 909-916 室 

電話: (852) 3582 2777 

電郵: hkcs@bmifm.com 
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