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➢ 事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度，公

司实现营业收入 444.21 亿元，同比增长 7.82%；实现归母净利润 56.52 亿元，

同比下降 15.35%。 

➢ 兖煤澳洲拖累煤炭产量下滑，销量减少致使成本上升。2023 年一季度，兖

煤澳洲受极端天气、劳动力短缺的影响，商品煤产量同比减少 27.33%，国内生

产也受到地质条件变化、采场更替的影响，致使公司整体产销有所下滑。23Q1

公司实现商品煤产量 2253 万吨，同比减少 262 万吨，降幅 10.4%；销售商品煤

2453 万吨，同比减少 73 万吨，降幅 2.9%。价格方面，23Q1 公司实现商品煤

综合售价 1138.05 元/吨，同比增长 14.14%；据公告测算，商品煤综合成本

614.23 元/吨，同比增长 37.06%，原因系商品煤销量减少抬高成本，且兖煤澳

洲加大排水、恢复生产投入；煤炭业务实现毛利 128.49 亿元，同比下降 7.37%，

毛利率 46.03%，同比减少 16.41 个百分点。我们认为，恶劣天气已过，澳洲分

部生产虽有阶段性下调，但全年产量较去年仍有望提升。 

➢ 化工品价格下行是影响公司业绩下滑主要原因。煤化工业务方面，23Q1 公

司实现化工品产量 191.2 万吨，同比增长 14.97%；化工品销量 169.9 万吨，同

比增长 9.12%。化工品单位销售收入为 3539.14 元/吨，同比下降 15.88%；单

位销售成本为 3037.08 元/吨，同比下降 5.61%；煤化工业务实现毛利 8.53 亿

元，同比下降 44.65%，毛利率为 14.19%，同比减少 39.69 个百分点。2023 年

一季度，化工产品价格延续弱势，公司产销虽同比增长，但煤化工业务盈利能力

整体承压，后续需关注下游需求释放及成本端情况。 

➢ 电力业务毛利同比大幅增长。2023 年一季度，公司实现发电量 215858 万

千瓦时，同比增长 7.83%；实现售电量 182482 万千瓦时，同比增长 10.96%。

公司发、售电量同比增长的原因为菏泽能化为满足客户用电需求，发电量同比增

长 27.85%至 43928 万千瓦时；鲁南化工一台新发电机组投入运营，发电量同比

增长 37.55%至 12598 万千瓦时，以及电力对外销售占比提高。23Q1 公司电力

业务实现毛利 9100 万元，同比增长 46.77%；毛利率为 13.15%，同比增长 35.53

个百分点，煤电一体化优势明显。 

➢ 集团资产注入，优质资源储备增厚。据公告，为解决同业竞争问题，公司拟

现金收购控股股东山东能源集团下属公司鲁西矿业 51%股权及新疆能化 51%股

权，合计转让价款 264.31 亿元，按 30%、30%和 40%的比例分三期支付。截至

2022 年底，鲁西矿业和新疆能化分别拥有合计资源量 25.89 亿吨、230.15 亿

吨，可采储量 12.28 亿吨、152.66 亿吨，核定产能 1900 万吨/年、2089 万吨/  
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年，2022 年商品煤产量分别为 1134.38 万吨、2046.58 万吨。本次交易完成

后，公司评估利用口径资源量增加约 256.03 亿吨，可采储量增加约 164.95 亿

吨，商品煤产量增加约 3200 万吨，公司优质资源储备进一步增厚，煤炭产量将

持续提升。 

➢ 吨煤资源价款低，业绩承诺保障未来盈利。据公司发布，鲁西矿业吨矿资源

量评估值 15 元/吨，吨矿可采储量评估值 32 元/吨；新疆能化已拿到采矿权的

5 个煤矿吨矿资源量评估值 1.3 元/吨，吨矿可采储量评估值 2.74 元/吨，此外

新疆能化另有 12 宗探矿权，吨矿资源量评估值 0.4 元/吨，吨矿可采储量评估

值 0.68 元/吨，显著低于近期一级市场矿业权竞拍交易价值。2022 年，鲁西矿

业和新疆能化分别实现营业收入 177.13 亿元和 43.30 亿元，实现归母净利润

32.46 亿元和 19.40 亿元，两家公司合计营业收入、归母净利润占兖矿能源同

期煤炭及煤化工相关业务收入、归母净利润的比例分别为 14.68%、8.59%。此

外，鲁西能化和新疆能化分别作出业绩承诺，2023-2025 年度公司扣非归母净

利润累计不低于 114.25 亿元和 40.13 亿元，若未能完成业绩承诺，股权转让方

将按照收购价款的一定比例向上市公司进行现金补偿（比例为差额与承诺金额

的比值，该补偿方案金额高于直接补偿差额）。资产收购交易完成后，叠加业绩

承诺保障作用，公司盈利能力将显著增强。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利为 283.35/302.03/ 

316.71 亿元，对应 EPS 分别为 5.73/6.10/6.40 元/股，对应 2023 年 4 月 28

日股价的 PE 为 6/6/5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速放缓；煤价大幅下跌；化工品价格大幅下滑。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 200,829  204,271  207,438  211,351  

增长率（%） 32.1  1.7  1.5  1.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 30,774  28,335  30,203  31,671  

增长率（%） 89.3  -7.9  6.6  4.9  

每股收益（元） 6.22  5.73  6.10  6.40  

PE 6  6  6  5  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023年 4月 28日收盘价，未考虑收购下盈利预测）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 200,829  204,271  207,438  211,351   成长能力（%）     

营业成本 118,609  127,811  128,955  130,183   营业收入增长率 32.13  1.71  1.55  1.89  

营业税金及附加 6,790  6,945  7,053  7,186   EBIT 增长率 107.49  -11.73  3.24  4.08  

销售费用 6,338  7,149  7,260  7,397   净利润增长率 89.27  -7.92  6.59  4.86  

管理费用 6,589  6,741  6,845  6,975   盈利能力（%）     

研发费用 2,117  2,247  2,282  2,325   毛利率 40.94  37.43  37.83  38.40  

EBIT 60,357  53,279  55,003  57,246   净利润率 15.32  13.87  14.56  14.98  

财务费用 5,052  4,918  4,630  4,403   总资产收益率 ROA 10.40  9.37  9.43  9.37  

资产减值损失 -2,408  -1,556  -1,571  -1,590   净资产收益率 ROE 32.48  27.79  26.89  25.78  

投资收益 2,156  2,247  2,282  2,325   偿债能力         

营业利润 54,096  48,463  51,105  53,598   流动比率 1.07  1.19  1.37  1.54  

营业外收支 62  190  190  190   速动比率 0.71  0.85  1.05  1.23  

利润总额 54,159  48,653  51,295  53,788   现金比率 0.54  0.65  0.86  1.04  

所得税 14,720  13,234  13,542  14,200   资产负债率（%） 56.70  52.94  49.94  47.09  

净利润 39,438  35,419  37,753  39,588   经营效率     

归属于母公司净利润 30,774  28,335  30,203  31,671   应收账款周转天数 11.92  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 71,360  64,726  67,125  70,050   存货周转天数 27.44  27.00  27.00  27.00  

      总资产周转率 0.69  0.68  0.67  0.64  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 45,178  48,250  64,234  77,931   每股收益 6.22  5.73  6.10  6.40  

应收账款及票据 6,690  6,649  6,752  6,879   每股净资产 19.14  20.60  22.70  24.83  

预付款项 4,129  4,473  4,513  4,556   每股经营现金流 10.80  10.95  10.40  10.85  

存货 8,917  8,320  8,394  8,474   每股股利 4.30  4.01  4.27  4.48  

其他流动资产 23,786  19,872  17,990  18,134   估值分析         

流动资产合计 88,699  87,564  101,884  115,975   PE 6  6  6  5  

长期股权投资 22,330  24,577  26,859  29,183   PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

固定资产 82,961  85,199  86,925  88,638   EV/EBITDA 2.81  2.88  2.52  2.20  

无形资产 59,737  60,474  60,377  60,290   股息收益率（%） 12.50  11.65  12.42  13.02  

非流动资产合计 207,097  214,960  218,356  221,890        

资产合计 295,796  302,524  320,240  337,865        

短期借款 1,319  1,819  1,719  1,619   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 29,772  32,018  32,305  32,612   净利润 39,438  35,419  37,753  39,588  

其他流动负债 52,074  39,951  40,556  41,021   折旧和摊销 11,003  11,447  12,122  12,804  

流动负债合计 83,165  73,788  74,581  75,253   营运资金变动 -2,423  4,133  -791  -986  

长期借款 38,224  40,224  39,224  38,724   经营活动现金流 53,450  54,201  51,479  53,715  

其他长期负债 46,321  46,130  46,130  45,130   资本开支 -17,873  -18,065  -13,403  -14,088  

非流动负债合计 84,545  86,355  85,355  83,855   投资 4,516  1,400  200  100  

负债合计 167,710  160,143  159,935  159,107   投资活动现金流 -12,632  -14,358  -11,204  -13,988  

股本 4,949  4,949  4,949  4,949   股权募资 5,812  0  0  0  

少数股东权益 33,350  40,434  47,984  55,902   债务募资 -28,109  -11,889  -1,100  -1,600  

股东权益合计 128,085  142,381  160,305  178,758   筹资活动现金流 -43,271  -36,772  -24,290  -26,030  

负债和股东权益合计 295,796  302,524  320,240  337,865   现金净流量 -1,421  3,072  15,985  13,697  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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