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晋控煤业（601001.SH） 

煤炭业务平稳发展，资产注入未来可期 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度业绩报告。2022 年公司实

现营业收入 161 亿元，同比下降 12.0%；实现归母净利润 30.4 亿元，同比

下降 34.7%。单季来看，2023 年 Q1 公司实现营业收入 37.1 亿元，同比下

降 9.9%，环比增长 12.8%；实现归母净利润 7.1 亿元，同比下降 21.0%。 

2022 年煤炭业务平稳发展。2022 年公司煤炭业务收入 156.80 亿元，同比

下降 11.43%，毛利 80.3 亿元，同比-18.9%，毛利率 51.2%。2023 年，

公司计划原煤产量 3450 万吨，商品煤销量 2986 万吨，计划实现煤炭业

务收入 152.8 亿元。 

➢ 产销方面，2022 年公司原煤产量 3280 万吨，同比减少 6.2%，商品煤

销量 2731 万吨，同比减少 10.1%。 

➢ 价利方面，2022 年公司吨煤售价 599 元/吨，同比增长 4.4%，吨煤成

本 276 元/吨，同比下降 1.6%，吨煤毛利 323 元/吨，同比增长 10.1%。 

2023 年一季度煤炭产销稳定。2023 年 Q1 公司实现煤炭业务收入 36.5 亿

元，同比下降 8.9%。 

➢ 产销方面，2023 年 Q1 公司实现原煤产量 853 万吨，同比下降 1.2%，

环比下降 2.8%，商品煤销量 700 万吨，同比持平，环比增长 7.1%。 

➢ 价利方面，2023 年 Q1 吨煤售价 522 元/吨，同比下降 9.0%。 

忻州窑矿关停，负担进一步减轻。由于矿井资源枯竭，公司拟对忻州窑矿（产

能 60 万吨/年）实施关闭退出，2020-2022 年，忻州窑矿分别亏损 4.7 亿元、

亏损 3.3 亿元、亏损 2.7 亿元，对公司的业绩造成一定影响，本次忻州窑矿

关停整体上将有助于提高公司经营运行效率，提升公司盈利能力。 

资产注入未来可期。2022 年 4 月，公司公告拟与晋能控股集团、煤业集团

重新签署《关于避免同业竞争的承诺函》，提及“煤业集团&晋能控股集团

直接和间接持有的除晋控煤业及其控制公司外的保留煤炭资产的煤炭销售

活动，均委托晋控煤业进行”；“对保留煤炭资产，煤业集团/晋能控股集

团将采取积极有效措施，促使该等资产尽快满足或达到注入上市公司条件，

并在满足注入上市公司条件之日起两年内，采用适时注入、转让控制权或出

售等方式全部置入晋控煤业”。2020 年 11 月，晋控煤业集团将同忻煤矿

（32%股权）优质煤炭资产成功注入上市公司。我们预计随着集团有计划地

将煤炭资产逐步装入，公司未来成长可期。 

投资建议：我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 40 亿元、

44 亿元、47 亿元，对应 PE 为 4.6、4.3、4.0，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，资产注入不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,265 16,082 18,858 20,321 21,303 

增长率 yoy（%） 67.5 -12.0 17.3 7.8 4.8 

归母净利润（百万元） 4,658 3,044 4,044 4,396 4,721 

增长率 yoy（%） 

 

 

431.9 -34.7 32.9 8.7 7.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.78 1.82 2.42 2.63 2.82 

净资产收益率（%） 35.6 20.8 22.0 20.1 18.1 

P/E（倍） 4.0 6.1 4.6 4.3 4.0 

P/B（倍） 1.6 1.3 1.1 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19547 22063 22242 24659 30365  营业收入 18265 16082 18858 20321 21303 

现金 16386 18816 18145 22052 26051  营业成本 8335 8037 8885 9365 9608 

应收票据及应收账款 1092 1190 1486 139 1991  营业税金及附加 1377 1293 1603 1748 1875 

其他应收款 1367 1441 1852 0 1014  营业费用 148 145 179 199 213 

预付账款 86 71 113 1118 302  管理费用 492 470 566 630 682 

存货 357 329 429 1132 790  研发费用 216 63 151 183 213 

其他流动资产 259 217 217 217 217  财务费用 326 241 229 208 137 

非流动资产 20798 20153 22536 23761 24579  资产减值损失 -158 -215 -157 -177 -183 

长期投资 4899 5424 6365 7359 8414  其他收益 16 17 16 17 17 

固定资产 10518 9659 11225 11598 11483  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3672 3452 3279 3136 3037  投资净收益 963 586 416 468 530 

其他非流动资产 1709 1618 1666 1668 1645  资产处置收益 211 2 2 2 2 

资产总计 40345 42216 44777 48420 54944  营业利润 8302 6047 7837 8653 9308 

流动负债 16257 16458 14781 13720 15348  营业外收入 3 3 3 3 3 

短期借款 3773 1542 1542 1542 1542  营业外支出 30 50 65 70 100 

应付票据及应付账款 5814 5636 7022 6320 7367  利润总额 8275 6000 7775 8586 9211 

其他流动负债 6671 9280 6217 5859 6440  所得税 1938 1590 2099 2318 2533 

非流动负债 6273 4568 4186 3483 2659  净利润 6337 4410 5676 6268 6678 

长期借款 4670 3374 2991 2288 1465  少数股东损益 1679 1367 1631 1872 1957 

其他非流动负债 1603 1194 1194 1194 1194  归属母公司净利润 4658 3044 4044 4396 4721 

负债合计 22530 21026 18966 17203 18007  EBITDA 9385 6960 8362 9230 9787 

少数股东权益 5913 6661 8292 10164 12120  EPS（元） 2.78 1.82 2.42 2.63 2.82 

股本 1674 1674 1674 1674 1674        

资本公积 132 151 151 151 151  主要财务比率      

留存收益 8959 11334 15618 20032 24904  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11902 14529 17519 21053 24816  成长能力      

负债和股东权益 40345 42216 44777 48420 54944  营业收入(%) 67.5 -12.0 17.3 7.8 4.8 

       营业利润(%) 292.9 -27.2 29.6 10.4 7.6 

       归属于母公司净利润(%) 431.9 -34.7 32.9 8.7 7.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.4 50.0 52.9 53.9 54.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 25.5 18.9 21.4 21.6 22.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 35.6 20.8 22.0 20.1 18.1 

经营活动现金流 7820 5638 7752 7491 7346  ROIC(%) 28.9 17.2 23.3 22.8 21.6 

净利润 6337 4410 5676 6268 6678  偿债能力      

折旧摊销 1065 1208 943 1067 1143  资产负债率(%) 55.8 49.8 42.4 35.5 32.8 

财务费用 326 241 229 208 137  净负债比率(%) -34.9 -41.7 -48.0 -54.4 -59.0 

投资损失 -963 -586 -416 -468 -530  流动比率 1.2 1.3 1.5 1.8 2.0 

营运资金变动 615 -435 1323 419 -79  速动比率 1.2 1.3 1.5 1.6 1.9 

其他经营现金流 440 799 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -397 -518 -2908 -1822 -1429  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 481 594 1442 232 -237  应收账款周转率 19.3 14.1 14.1 25.0 20.0 

长期投资 0 0 -941 -994 -1055  应付账款周转率 1.6 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 85 76 -2408 -2584 -2721  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -435 -2522 -5516 -1761 -1919  每股收益(最新摊薄) 2.78 1.82 2.42 2.63 2.82 

短期借款 -637 -2231 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.67 3.37 4.63 4.48 4.39 

长期借款 -589 -1296 -383 -703 -824  每股净资产(最新摊薄) 7.11 8.68 10.47 12.58 14.83 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -115 18 0 0 0  P/E 4.0 6.1 4.6 4.3 4.0 

其他筹资现金流 906 987 -5133 -1058 -1095  P/B 1.6 1.3 1.1 0.9 0.8 

现金净增加额 6989 2598 -671 3908 3999  EV/EBITDA 2.0 2.4 1.7 1.3 0.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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