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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.7 2.7 2.0 

相对涨幅（%） 10.0 3.7 5.7 
资料来源：海通证券研究所 
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成本管控有效，产业链延链强链稳步推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1营收/归母净利同比-4%/+5%。23Q1公司实现营收/归母净利591.6/71.6

亿元，同比-4.2%/+5.3%。 

 煤炭业务：23Q1 以量补价，成本管控有效。1）产销量：23Q1 公司商品煤

产量/自产煤销量 3330/3257 万吨，同比+9.2%/5.7%，其中动力煤/焦煤销量

2981/276 万吨，同比+8.2%/-15.1%，产量增量或来自 22 年进入试运转的大

海则煤矿。2）售价：23Q1 自产煤综合售价 671 元/吨，同比-7.7%，其中动

力煤/焦煤售价 576/1697 元/吨，同比-6.3%/+1%，煤炭售价同比下滑主要由

于公司进一步落实国家保供稳价政策以及受销售结构和品种影响。3）成本：

23Q1 自产煤单位成本 273 元/吨，同比-12.9%，其中运输费用及港杂费用/

材料成本/人工成本/其他成本同比-10.2/-8.9/-6.8/-9.5 元/吨，运输费用及港杂

费用下降主要因煤炭产品销售流向变化、承担铁路运输及港杂费用的煤炭销

量占比下降，材料和人工成本下降主要因露天矿剥离量和井工矿掘进进尺同

比减少，其他成本下降主因新的安全生产费用使用管理办法变化导致专项基

金费用化使用同比增加、结余成本减少所致所致。4）营收和毛利：23Q1 煤

炭业务实现营收/毛利 507.4/132.3 亿元，同比-5.3%/+1.9%，煤炭业务毛利

率 26.1%，同比+1.8pct。公司产量进一步释放，成本管控水平领先，实现煤

炭业务盈利同比提升。 

 煤化工业务：23Q1 盈利同比下滑，较 22 年下半年好转。23Q1 公司聚烯烃/

尿素/甲醇销量 36.5/64.5/50.7 万吨，同比+10.9%/+7.9%/+2.8%；销售均价

7056/2718/1832 元 / 吨 ， 同 比 -8.4%/+4.7%/-1.4% ， 单 位 销 售 成 本

6262/1837/2130 元 / 吨 ， 同 比 -5.6%/+7.2%/+21.6% ； 毛 利 率 水 平

11.3%/32.4%/-16.3%，同比-2.6/-1.6/-22.0pct，较 22H2 +9.7/26.2/2.3pct。 

 拟投资 239 亿建设中煤榆林煤炭深加工基地项目，有利于煤炭产业链延申升

级，对标世界一流能源企业有望实现提质增效。公司全资子公司中煤陕西公

司拟投资建设中煤榆林煤炭深加工基地项目，投资金额 238.9 亿元，其中自

有资本金投入 30%，计划建设 1 套 EVA 和 3 套聚烯烃装置生产系列高端聚

烯烃产品，实现甲醇产能 220 万吨/年、聚烯烃 90 万吨/年。我们认为该项目

有利于推动煤炭清洁高效转化利用和煤化工产品高端化、差异化结构调整，

充分发挥区域化一体化协同优势，不断提升煤炭产业链价值创造水平。 

 盈利预测与估值。我们认为，公司煤炭主业有望价稳量增，煤化工业务有望

好转，且对标世界一流能源企业煤炭产业链延链强链稳步推进。我们预计公

司 23-25 年归母净利分别为 233/245/261 亿元，对应 EPS 为 1.75/1.85/1.97

元，参考可比公司，给予 2023 年 7~9 倍 PE，对应合理价值区间 12.28~15.79

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求大幅下滑、在建矿井未能顺利投产。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 239828 220577 226832 222524 224418 

(+/-)YoY(%) 70.1% -8.0% 2.8% -1.9% 0.9% 

净利润(百万元) 13739 18241 23269 24515 26090 

(+/-)YoY(%) 132.6% 32.8% 27.6% 5.4% 6.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.04 1.38 1.75 1.85 1.97 

毛利率(%) 17.8% 25.1% 26.6% 27.2% 28.2% 

净资产收益率(%) 12.0% 13.9% 15.8% 14.9% 14.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 分业务盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭 自产煤销量（万吨） 12034  13234  13976  14994  

 YOY 7.27% 9.97% 5.60% 7.29% 

 自产煤售价（元/吨） 716  703  686  681  

 YOY 11.40% -1.78% -2.46% -0.75% 

 自产煤毛利率 54.90% 54.77% 53.78% 53.43% 

 总收入（亿元） 1903  1952  1916  1940  

 YOY -9.62% 2.60% -1.85% 1.27% 

  毛利率 26.27% 27.52% 28.29% 29.33% 

煤化工 聚烯烃销量（万吨） 147 150 150 150 

 单位价格（元/吨） 7402  7174  7065  6956  

 毛利率 7.00% 6.93% 7.39% 7.81% 

 尿素销量（万吨） 179 220 220 220 

 单位价格（元/吨） 2612  2624  2475  2376  

 毛利率 27.95% 30.42% 29.19% 29.19% 

 总收入（亿元） 227.01  236.19  229.18  223.73  

 YOY 3.89% 4.04% -2.96% -2.38% 

  毛利率 13.34% 15.13% 14.79% 14.95% 

其他 总收入（亿元） 76  80  80  80  

 YOY 2.04% 5.10% 0.00% 0.00% 

  毛利率 31.62% 37.50% 37.50% 37.50% 

总计 总收入（亿元） 2206  2268  2225  2244  

 YOY -8.03% 2.84% -1.90% 0.85% 

  毛利率 25.12% 26.58% 27.23% 28.19% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2023E 

601225.SH 陕西煤业 19.57  3.19  3.28  3.35  6.1  6.0  5.8  11.67 1.68  

601088.SH 中国神华 29.08  3.66  3.77  3.91  7.9  7.7  7.4  20.95 1.39  

002128.SZ 电投能源 13.47  1.98  2.15  2.33  6.8  6.3  5.8  12.93 1.04  

600403.SH 晋控煤业 11.17  2.45  2.38  - 4.6  4.7  - 11.44 0.98  

601918.SH 山煤国际 17.30  3.69  3.81  3.91  4.7  4.5  4.4  9.58 1.81  

601001.SH 甘肃能化 3.37  0.55  0.62  - 6.1  5.4  - 3.43 0.98  

600546.SH 恒源煤电 9.31  2.25  2.36  2.32  4.1  3.9  4.0  10.81 0.86  

 平均     5.8  5.5  5.5   1.25  

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期；因大有能源、新集能源、郑州煤电无 wind 一致预测数据，故从可比表删除。 

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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 220577 226832 222524 224418 

每股收益 1.38 1.75 1.85 1.97  营业成本 165158 166529 161933 161161 

每股净资产 9.86 11.09 12.39 13.76  毛利率% 25.1% 26.6% 27.2% 28.2% 

每股经营现金流 3.29 3.39 3.57 3.73  营业税金及附加 7857 7032 6676 6508 

每股股利 0.00 0.53 0.55 0.59  营业税金率% 3.6% 3.1% 3.0% 2.9% 

价值评估（倍）      营业费用 929 907 890 898 

P/E 6.01 4.71 4.47 4.20  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 0.84 0.75 0.67 0.60  管理费用 5246 4537 4450 4488 

P/S 0.50 0.48 0.49 0.49  管理费用率% 2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 2.10 1.42 0.82 0.16  EBIT 40615 46919 47462 50016 

股息率% 0.0% 6.4% 6.7% 7.1%  财务费用 3728 3629 3565 3601 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

毛利率 25.1% 26.6% 27.2% 28.2%  资产减值损失 -8801 -4000 -2000 -1500 

净利润率 8.3% 10.3% 11.0% 11.6%  投资收益 5035 3600 3300 3200 

净资产收益率 13.9% 15.8% 14.9% 14.3%  营业利润 33166 43190 45497 48414 

资产回报率 5.4% 6.5% 6.5% 6.5%  营业外收支 -268 -100 -100 -100 

投资回报率 12.6% 13.1% 12.2% 12.0%  利润总额 32897 43090 45397 48314 

盈利增长（%）      EBITDA 51143 56786 57728 60553 

营业收入增长率 -8.0% 2.8% -1.9% 0.9%  所得税 7519 10773 11349 12079 

EBIT 增长率 34.4% 15.5% 1.2% 5.4%  有效所得税率% 22.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 32.8% 27.6% 5.4% 6.4%  少数股东损益 7137 9049 9533 10146 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 18241 23269 24515 26090 

资产负债率 51.5% 46.5% 42.4% 38.8%       

流动比率 1.18 1.36 1.62 1.90       

速动比率 1.05 1.25 1.52 1.80  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.87 1.07 1.35 1.64  货币资金 91026 108214 136047 167744 

经营效率指标      应收账款及应收票据 8747 6836 6401 6148 

应收帐款周转天数 13.63 11.00 10.50 10.00  存货 9350 6844 6211 5740 

存货周转天数 20.66 15.00 14.00 13.00  其它流动资产 14788 14995 14559 14472 

总资产周转率 0.65 0.64 0.59 0.56  流动资产合计 123911 136888 163218 194104 

固定资产周转率 1.92 1.99 2.02 2.14  长期股权投资 29904 29904 29904 29904 

      固定资产 114960 114091 110368 104896 

      在建工程 11045 13045 11045 10045 

      无形资产 48168 49671 50528 50363 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 216198 218831 213966 207328 

净利润 18241 23269 24515 26090  资产总计 340109 355720 377184 401432 

少数股东损益 7137 9049 9533 10146  短期借款 205 600 500 400 

非现金支出 19546 13867 12265 12037  应付票据及应付账款 25421 24637 25066 26051 

非经营收益 -3132 -376 -413 -661  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1843 -911 1474 1851  其它流动负债 79372 75534 75476 75931 

经营活动现金流 43634 44899 47374 49463  流动负债合计 104998 100772 101042 102382 

资产 -9637 -16100 -7100 -5100  长期借款 39507 34007 28507 23007 

投资 135 0 0 0  其它长期负债 30546 30546 30546 30546 

其他 -12543 3600 3300 3200  非流动负债合计 70053 64553 59053 53553 

投资活动现金流 -22046 -12500 -3800 -1900  负债总计 175051 165324 160095 155934 

债权募资 12420 -5105 -5600 -5600  实收资本 13259 13259 13259 13259 

股权募资 110 0 0 0  归属于母公司所有者权益 130765 147053 164213 182476 

其他 -35217 -10105 -10141 -10266  少数股东权益 34294 43343 52876 63022 

融资活动现金流 -22687 -15211 -15741 -15866  负债和所有者权益合计 340109 355720 377184 401432 

现金净流量 -1097 17188 27833 31697       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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