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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.2 -1.0 16.3 

相对涨幅（%） 4.0 9.8 28.4 
资料来源：海通证券研究所 
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22Q1 归母净利同比大增，公告发行股份

收购优质煤炭资产 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q1 年归母净利同比+179。2021 年公司实现营收/归母净利 48.4/7.2 亿元，

同比+31.3%/62.7%。公司 2021 年半年度及年度两次分红，合计现金分红金

额 3.4 亿元，分红比例约 47%，按 4 月 29 日收盘价 3.72 元计，对应股息率

3.9%。22Q1 公司实现营收/归母净利 13.8/4.5 亿元，同比+16.3%/179%，归

母净利大幅上涨的主因是煤炭售价上涨。 

 经营数据：21 年销量同比增加 7%，售价/成本增加 30%/24%。1）产销量：

2021 年公司煤炭产/销量 878/942 万吨，同比-0.9%/+6.8%，库存量减少 87%

至 9.5 万吨，公司 21 年销售大量库存。22Q1 公司煤炭产/销量 220/186 万吨，

同比-2.6%/-26.6%。2）价格：2021 年公司销售均价 394 元/吨，同比+30.1%，

受益 2022 年长协基准价上调，我们认为公司 22 年售价有望延续涨势。3）

成本：2021 年单位成本为 319 元/吨，同比+24.2%。 

 发行股份收购窑煤集团 100%股权，公司煤炭产量有望显著提升。2022 年 4

月，公司公告拟以发行股份方式购买能化集团、中国信达、中国华融合计持

有的窑煤集团 100%股权，同时拟以定增方式募集配套资金，拟用于标的资

产的红沙梁露天矿项目建设（产能 440 万吨/年）、补充上市公司流动资金或

偿还有息负债等用途。截至 2021 年底，窑煤集团核定产能 570 万吨/年，与

公司煤炭产品相比，其品种丰富、品质高、长协比例低，2021 年窑煤集团实

现营业收入 48.36 亿元，归母净利 12.37 亿元。我们认为，若收购完成，公

司煤炭产量及盈利能力有望显著提升。 

 盈利预测及估值。我们认为，2022 年公司煤炭主业有望量价齐升，焦煤及

煤化工在建项目稳步推进，转型新能源运营商前景广阔，公司盈利成长性

值得期待。假设公司煤化工项目一期于 2022 年底投产，2023 年将贡献

利润。综上，暂不考虑窑煤集团 100%股权收购完成，我们预计公司 22-24

年归母净利分别为 16.7/20.7/21.4 亿元，对应 EPS 为 0.71/0.88/0.91 元，

BPS 为 4.04/4.57/5.11 元，参考可比公司，给予 2022 年 1.4~1.5 倍 PB，

对应合理价值区间 5.66~6.06 元（对应 2022 年 PE 为 8.0~8.6 倍），维持

“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求大幅下滑、在建项目未能顺利投产。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3687 4841 6275 7597 7475 

(+/-)YoY(%) -9.3% 31.3% 29.6% 21.1% -1.6% 

净利润（百万元） 445 724 1671 2072 2144 

(+/-)YoY(%) -14.3% 62.7% 130.8% 24.0% 3.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 0.31 0.71 0.88 0.91 

毛利率(%) 30.3% 30.5% 43.2% 43.0% 44.0% 

净资产收益率(%) 5.3% 8.5% 17.5% 19.2% 17.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 

  2021 2022E 2023E 2024E 

煤炭 销量（万吨） 942  908  938  950  

 YOY 6.82% -3.57% 3.30% 1.28% 

 售价（元/吨） 469  628  583  561  

 YOY 23.91% 33.98% -7.21% -3.76% 

 收入（万元） 370841  501910  481091  468914  

 YOY 38.98% 35.34% -4.15% -2.53% 

 毛利率 46.22% 57.85% 56.85% 56.06% 

火电 售电量（万千瓦时） 332096  334800  334800  334800  

 YOY 9.22% 0.81% 0.00% 0.00% 

 售价（元/千瓦时） 0.341  0.375  0.375  0.375  

 YOY 1.81% 10.00% 0.00% 0.00% 

 收入（万元） 113283  125625  125625  125625  

 YOY 11.19% 10.90% 0.00% 0.00% 

 毛利率 -20.94% -15.45% -3.90% 6.49% 

煤化工项目一期 收入（万元）     153000  153000  

 YOY       0.00% 

 毛利率     37.91% 37.91% 

总计 营业总收入（万元） 484124  627535  759716  747540  

 YOY 31.30% 29.62% 21.06% -1.60% 

 毛利率 30.51% 43.18% 42.99% 44.01% 
 

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） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 202E 2021E 2021E 

601088.SH 中国神华 30.63  3.26  3.36  3.45  9.4  9.1  8.9  20.07 1.53  

601898.SH 中煤能源 9.49  1.68  1.79  1.80  5.7  5.3  5.3  9.76 0.97  

601225.SH 陕西煤业 16.80  2.46  2.60  2.75  6.8  6.5  6.1  9.95 1.69  

600188.SH 兖矿能源 34.80  5.06  5.22  5.83  6.9  6.7  6.0  16.86 2.06  

601001.SH 晋控煤业 12.14  2.77  2.71  3.61  4.4  4.5  3.4  9.64 1.26  

600546.SH 山煤国际 13.82  2.54  2.58  4.00  5.4  5.3  3.5  8.68 1.59  

002128.SZ 电投能源 14.62  2.89  3.04  3.17  5.1  4.8  4.6  12.84 1.14  

601918.SH 新集能源 4.69  1.10  1.17  1.07  4.3  4.0  4.4  4.65 1.01  

600403.SH 大有能源 5.14  - - - - - - - - 

600121.SH 郑州煤电 3.94  - - - - - - - - 

 平均     6.0  5.8  5.3   1.41  

注：收盘价为 2022 年 5 月 5 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。  

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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 4841 6275 7597 7475 

每股收益 0.31 0.71 0.88 0.91  营业成本 3364 3566 4331 4185 

每股净资产 3.63 4.04 4.57 5.11  毛利率% 30.5% 43.2% 43.0% 44.0% 

每股经营现金流 1.02 0.94 1.33 1.24  营业税金及附加 208 251 296 284 

每股股利 0.00 0.28 0.35 0.36  营业税金率% 4.3% 4.0% 3.9% 3.8% 

价值评估（倍）      营业费用 32 38 46 45 

P/E 12.90 5.59 4.51 4.36  营业费用率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 1.09 0.98 0.87 0.77  管理费用 213 282 327 306 

P/S 1.92 1.49 1.23 1.25  管理费用率% 4.4% 4.5% 4.3% 4.1% 

EV/EBITDA 3.27 2.95 1.97 1.63  EBIT 952 2032 2468 2528 

股息率% 0.0% 7.2% 8.9% 9.2%  财务费用 41 44 38 22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.7% 0.5% 0.3% 

毛利率 30.5% 43.2% 43.0% 44.0%  资产减值损失 -9 -25 -10 -5 

净利润率 15.0% 26.6% 27.3% 28.7%  投资收益 20 20 20 20 

净资产收益率 8.5% 17.5% 19.2% 17.8%  营业利润 930 1978 2450 2535 

资产回报率 5.0% 10.7% 11.7% 11.3%  营业外收支 -14 -10 -10 -10 

投资回报率 6.9% 14.4% 15.8% 14.8%  利润总额 916 1968 2440 2525 

盈利增长（%）      EBITDA 1723 2477 2942 3004 

营业收入增长率 31.3% 29.6% 21.1% -1.6%  所得税 191 295 366 379 

EBIT 增长率 74.5% 113.4% 21.5% 2.4%  有效所得税率% 20.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 62.7% 130.8% 24.0% 3.5%  少数股东损益 1 2 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 724 1671 2072 2144 

资产负债率 38.7% 37.2% 37.2% 34.9%       

流动比率 3.14 2.78 2.70 2.86       

速动比率 3.03 2.70 2.62 2.78  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.85 1.52 1.63 1.85  货币资金 4636 4207 5718 6596 

经营效率指标      应收账款及应收票据 293 321 388 366 

应收账款周转天数 22.01 20.00 19.00 18.00  存货 149 122 156 144 

存货周转天数 16.17 15.00 14.00 13.00  其它流动资产 2801 3035 3183 3060 

总资产周转率 0.34 0.40 0.43 0.39  流动资产合计 7879 7684 9445 10166 

固定资产周转率 1.52 1.69 1.82 1.71  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3177 3707 4170 4368 

      在建工程 752 1577 1239 1565 

      无形资产 2018 2118 2218 2318 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 6534 7989 8214 8838 

净利润 724 1671 2072 2144  资产总计 14412 15673 17660 19004 

少数股东损益 1 2 2 2  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 780 495 494 486  应付票据及应付账款 925 977 1246 1261 

非经营收益 -80 95 95 95  预收账款 9 13 15 15 

营运资金变动 967 -37 472 202  其它流动负债 1578 1771 2241 2281 

经营活动现金流 2392 2226 3135 2930  流动负债合计 2512 2760 3502 3557 

资产 -682 -1910 -710 -1110  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1800 0 0 0  其它长期负债 3072 3072 3072 3072 

其他 25 20 20 20  非流动负债合计 3072 3072 3072 3072 

投资活动现金流 -2457 -1890 -690 -1090  负债总计 5584 5832 6574 6629 

债权募资 -120 0 0 0  实收资本 2351 2359 2359 2359 

股权募资 129 8 0 0  归属于母公司所有者权益 8523 9534 10777 12064 

其他 -616 -773 -934 -962  少数股东权益 305 307 309 311 

融资活动现金流 -607 -765 -934 -962  负债和所有者权益合计 14412 15673 17660 19004 

现金净流量 -673 -430 1512 877       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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