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投资要点: 

 煤电多地布局，规模持续扩张。苏能股份在 2014 年由徐矿集团及全

资子公司以所属煤电相关资产共同出资设立。经过连续资产注入，形

成了“煤炭+煤电+新能源发电”的主体业务格局。公司煤炭资产分布

于江苏徐州、陕甘、新疆等地，电力资产分布于江苏徐州、新疆、内

蒙古锡林郭勒等地。2023 年 3 月，公司在上交所发行上市，募集 40

亿元资金，主要投向江苏能源乌拉盖燃煤机组项目，进一步扩大煤电

业务规模。根据公司招股说明书，公开发行后徐州矿务集团有限公司

持有公司 76.69%的股份，为公司第一大股东，实控人为江苏省人民

政府。 

 经营持续向好。随着煤价上涨，公司经营业绩持续向好，2022 年营

业收入为 151.4 亿元，同比增长 29.65%；归母净利润为 27.52 亿

元，同比增长 35.73%。其中煤炭业务贡献了公司的主要业绩。2022

年上半年，煤炭业务营业收入达到 50.2 亿元，占公司营业收入的

68%。在煤炭业务带动下，公司总体毛利率提升明显，2022 年上半

年达到 46%，其中煤炭业务为 65%。2022 年，公司总体毛利率达到

40.36%，净利率为 20.1%。2022 年公司各项费用均有下降，而收入

大幅提升，带动整体费用率明显下滑，而所得税率提升至 21.88%，

资产负债率大幅下降至 60.43%。 

 煤炭业务：多地布局，仍有成长。公司煤炭业务多地分布，主要为炼

焦配煤和动力煤。公司共有 6 座在产矿井，核定产能 1830 万吨，煤

矿分布于江苏徐州、新疆、甘肃、陕西等地。张双楼煤矿和夏阔坦煤

业主产炼焦配煤，其他煤矿主产动力煤。此外，公司仍有秦源煤业下

属的麟游东矿区探矿权未开发。2022 年上半年，公司实现煤炭产量

922 万吨，自产煤销量 828 万吨，基本满产；动力煤平均价格达到

481 元/吨，较 2021 年均价上涨 22.8%，配焦煤平均价格 1447 元/

吨，较 2021 年均价上涨 52.4%。 

 电力业务：募集资金建设大规模燃煤发电项目。公司拥有多处燃煤发

电及光伏发电项目，总装机容量达到 4739.76MW，其中在产装机容

量 1739.76MW（其中火电 1700MW，光伏 39.76MW），另有在建的

乌拉盖（2*1000MW）、射阳港电厂（1000MW）。本次募集资金主要

用于建设乌拉盖超超临界燃煤机组，项目建成后将由锡盟-泰州±

800KV 直流特高输送线路保障江苏省电力供应。项目位于锡林郭勒
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盟，褐煤资源丰富，用煤有保障。根据我们测算，2022 年上半年，

公司电力平均销售收入 0.3566 元/千瓦时，平均销售成本 0.3545 元

/千瓦时，毛利接近于亏损。 

 风险提示：1）煤价大幅波动风险；2）电力业务持续亏损风险；3）

在建工程进度不及预期风险；4）生产安全事故风险；5）研究报告使

用的数据或资料更新不及时风险。 
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1、 历史沿革和股权结构 

煤电多地布局，规模持续扩张。苏能股份在 2014 年由徐矿集团及全资子公司江

苏能投、陕西能化以三河尖煤矿、张双楼煤矿、百贯沟煤业、郭家河煤业、新安

煤业以及阿克苏热点、徐矿电厂等资产共同出资设立。经过连续资产注入，形成

了“煤炭+煤电+新能源发电”的主体业务格局。公司煤炭资产分布于江苏徐州、

陕甘、新疆等地，电力资产分布于江苏徐州、新疆、内蒙古锡林郭勒等地。2023

年 3 月，公司在上交所发行上市，募集 40 亿元资金，主要投向江苏能源乌拉盖

燃煤机组项目，进一步扩大煤电业务规模。 

图 1：苏能股份发展历程 

 
资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

控股股东为徐州矿务集团。根据公司招股说明书，公开发行后徐州矿务集团有限

公司持有公司 76.69%的股份，为公司第一大股东，实控人为江苏省人民政府。 

  

2014 2015 2020 2020 2020 2021 2023

徐矿集团及全资子公司以部分煤
炭产业资产（包括三河尖、张双
楼煤矿）、秦陇运销（100%）、
阿克苏热电（100%）、徐矿电
厂 （ 65% ） 、 百 贯 沟 煤 业
（ 100% ） 、 郭 家 河 煤 业
（60%）、新安煤业（100%）
出资，共同发起成立徐矿股份。

2020年7月公司收购了徐

矿集团与江苏能投下属的
华美热电100%股权、垞
城电力97.22%股权、新
城光伏51%股权、夏阔坦
矿业70%股权。

公司在上交所公开发行6.9

亿股（占发行后总股本的
10%），募集资金40亿元，
其中30亿元用于江苏能源
乌拉盖燃煤机组项目，10

亿元用于补充流动资金。

徐矿集团将其持有的公司
15.44%股份分别转让给交银

投资、贾汪城投、农垦集团、
农垦投资、沛县国资、钟山宾
馆和盐业集团。经过2021年调
整后，徐矿集团持股85.21%，
交银投资持股7.15%。

徐矿集团将经资产剥离
后的江苏运销100%股
权、天山矿业100%股

权、陕西能化持有的秦
源煤业70%股权通过增
资方式注入公司。

2021年3月公司收购江苏

矿业下属花草滩、红石
岩煤矿托管业务。
2021年3月公司收购徐矿

集团下属公司江苏能投
100%股权、能源国际
100%股权。

2020年12月公司收购

徐矿集团下属旗山、
三河尖、庞庄、张集
分公司煤矿托管业务。
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图 2：苏能股份股权结构（截止 2023年 3月 29日） 

 
资料来源：wind、国海证券研究所 

2、 经营情况 

经营持续向好。公司 2022 年未经审计的营业收入为 151.4 亿元，同比增长

29.65%；归母净利润为 27.52 亿元，同比增长 35.73%。 

图 3：苏能股份历年营业收入（亿元）  图 4：苏能股份历年归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

主营煤炭及电力，煤炭贡献主要业绩。公司主要业务为煤炭销售、电力及热力以

及煤矿托管业务，其中煤炭业务贡献了公司的主要业绩。2022 年上半年，煤炭

业务营业收入达到 50.2 亿元，占公司营业收入的 68%，其中自产煤销售达到

47.8 亿元，占公司营业收入的 65%；电力及热力业务营业收入为 15.6 亿元，占

公司营业收入的 21%，主要为电力业务；煤矿托管业务也贡献了 7%的营业收入。 

从毛利来看，由于煤炭价格在两年涨幅较大，公司煤炭业务盈利能力持续向好，

而电力业务由于成本上涨较多，陷入亏损，煤炭业务在毛利中的贡献逐年提升。

2022 年上半年，公司整体毛利规模为 34 亿元，其中煤炭业务贡献 32.6 亿元，
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占比达到 96%，电力业务从 2021 年开始陷入亏损，其他业务贡献较小。 

图 5：苏能股份历年营业收入结构  图 6：苏能股份历年毛利结构 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

煤炭业务带动毛利铝、净利率提升。在煤炭业务带动下，公司总体毛利率提升明

显，2022 年上半年达到 46%，其中煤炭业务为 65%。2022 年，公司总体毛利

率达到 40.36%，净利率为 20.1%。 

 

图 7：苏能股份各业务毛利率  图 8：苏能股份总体毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

各项费用均有下降，收入提升带动费用率明显下降。2022 年公司各项费用均有

下降，而收入大幅提升，带动整体费用率明显下滑，而所得税率提升至 21.88%。 
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图 9：苏能股份各项税费比率 

  2018 2019 2020 2021 2022 

销售费用率 0.60% 1.55% 1.11% 0.91% 0.51% 

管理费用率 7.86% 9.94% 10.19% 9.39% 7.13% 

财务费用率 2.39% 3.00% 3.16% 3.30% 1.95% 

研发费用率 0.33% 1.00% 1.20% 1.59% 1.18% 

合计 11.18% 15.49% 15.66% 15.19% 10.77% 

所得税率 21.43% 18.51% 16.30% 16.90% 21.88% 
 

资料来源：wind、国海证券研究所 

资产负债率大幅下降。从 2018 到 2021 年，公司自产负债率持续提升，2022 年

大幅下降至 60.43%。 

图 10：苏能股份历年资产负债率 

 
资料来源：wind、国海证券研究所 

3、 煤炭业务：多地布局，仍有成长 

公司煤炭业务多地分布，主要为炼焦配煤和动力煤。截止 2022 年 6 月 30 日，

公司共有 6 座在产矿井，核定产能 1830 万吨，煤矿分布于江苏徐州、新疆、甘

肃、陕西等地。张双楼煤矿和夏阔坦煤业主产炼焦配煤，其他煤矿主产动力煤。

此外，公司仍有秦源煤业下属的麟游东矿区探矿权未开发，煤种主要为长焰煤、

不粘煤。 
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图 11：苏能股份煤矿产能（截止 2022年 6月 30日） 

矿井 所在地 
开始开

采时间 
煤种 

持股 

比例 

可采储量 

（万吨）  

核定产能 

（万吨/年） 

剩余可

采年限 

安全生产费 

（元/吨） 

维检费 

（元/吨） 
状态 

张双楼煤矿 江苏徐州 1986 年 气煤 100% 3,313 180 19 45 8.5 在产 

夏阔坦矿业 新疆阿克苏 2017 年 
气煤、1/3

焦煤 
70% 3,055 90 34 30 8.5 在产 

天山矿业 

俄霍布拉克

煤矿 

新疆库车 2004 年 
长焰煤、

不粘煤 
100% 49,195 850 58 15 8.5 在产 

百贯沟煤业 甘肃平凉 2006 年 不粘煤 100% 480 60 8 15 10.5 在产 

郭家河煤业 陕西宝鸡 2011 年 长焰煤 60% 38,732 500 78 30 10.5 在产 

新安煤业 甘肃平凉 2010 年 不粘煤 100% 1,689 150 12 15 10.5 在产 

合计         96,464 1,830         
 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

基本维持满产，价格上涨明显。2022 年上半年，公司实现煤炭产量 922 万吨，

自产煤销量 828 万吨，基本满产；2021 年公司实现煤炭产量 1664 万吨，自产

煤销量 1432 万吨，主要由于 2021 年 8 月 21 日郭家河煤业透水事故，停产 53

天，影响原煤产量 70 万吨。从价格来看，2022 年上半年，公司动力煤平均价格

达到 481 元/吨，较 2021 年均价上涨 22.8%，配焦煤平均价格 1447 元/吨，较

2021 年均价上涨 52.4%。自产煤均价达到 577 元/吨，同比上涨 21.2%。自产煤

售价大幅上涨，炼焦煤弹性更大。 

图 12：苏能股份煤炭产销量  图 13：苏能股份煤炭售价 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所  资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

成本相对稳定，毛利大幅提升。根据我们测算，2022 年上半年，公司自产煤销

售成本为 195 元/吨，较 2021 年上涨 17.3 元/吨（+9.7%），主要由于安全及维

检费增加 11.6 元/吨（+19.3%）以及制造费用增加 3.9 元/吨（+12.3%）。 
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图 14：苏能股份自产煤吨煤毛利及成本测算（元/吨） 

 2019 2020 2021 2022H 

自产煤吨煤销售收入 376.8 323.0 476.1 577.1 

yoy  -14.3% 47.4% 21.2% 

自产煤吨煤销售毛利 195.1 149.6 298.2 381.9 

yoy  -23.4% 99.4% 28.1% 

自产煤吨煤销售成本 181.7 173.4 177.9 195.2 

yoy  -4.5% 2.6% 9.7% 

直接材料 16.1 18.1 17.0 17.3 

yoy  13.0% -6.1% 1.6% 

直接人工 58.9 62.3 69.2 70.7 

yoy  5.8% 11.2% 2.2% 

安全及维简费 69.3 60.0 60.0 71.5 

yoy  -13.5% 0.0% 19.3% 

制造费用 37.4 33.1 31.7 35.7 

yoy  -11.7% -4.0% 12.3% 
 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

4、 电力业务：募集资金建设大规模燃煤发电项目 

布局煤电、光伏，在建项目规模大。公司拥有多处燃煤发电及光伏发电项目，总

装机容量达到 4739.76MW，其中在产装机容量 1739.76MW（其中火电 1700MW，

光伏 39.76MW），另有在建的乌拉盖（2*1000MW）、射阳港电厂（1000MW）。 

募集资金建设火电项目。本次募集资金主要用于建设乌拉盖超超临界燃煤机组，

项目建成后将由锡盟-泰州±800KV 直流特高输送线路保障江苏省电力供应。项

目位于锡林郭勒盟，褐煤资源丰富，用煤有保障。 

图 15：苏能股份电力资产（截止 2022年 6月 30日） 

区域 电厂名称 类型 持股比例 核定装机规模（MW） 权益装机规模（MW） 状态 

徐州区域 

徐矿电厂 火力发电 70% 600 420 在产 

华美热电 火力发电 100% 700 700 在产 

新城光伏 光伏发电 51% 7.2 3.672 在产 

苏丰光伏 光伏发电 100% 26.6 26.6 在产 

贾汪光伏 光伏发电 51% 5.96 3.0396 在产 

新疆地区 阿克苏热电 火力发电 100% 400 400 在产 

内蒙古锡林郭勒 乌拉盖 火力发电 100% 2000 2000 在建 

江苏盐城 射阳港电厂 火力发电 61% 1000 610 在建 

在产合计    1739.76 1553.31  

在建合计    3000 2610  

合计       4739.76  4163.31    
 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

年发电量接近 90亿千瓦时，上网率约 93%。公司 2022 年上半年实现总发电量
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42.3 亿千瓦时，上网电量 39.3 亿千瓦时；2021 年实现总发电量 88.7 亿千瓦时，

上网电量 82.5 亿千瓦时，发电上网率维持在 93%左右。 

图 16：苏能股份年发电量及上网电量 

 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

成本上涨压力大。根据我们测算，2022 年上半年，公司电力平均销售收入 0.3566

元/千瓦时，较 2021 年上涨 15.1%，平均销售成本 0.3545 元/千瓦时，较 2021

年上涨 10.2%，毛利接近于亏损。 

图 17：苏能股份电力毛利及成本测算（元/千瓦时） 

单位：元/千瓦时 2019 2020 2021 2022H 

度电销售收入 0.3059 0.3021 0.3099 0.3566 

yoy  -1.2% 2.6% 15.1% 

度电销售毛利 0.0549 0.0546 -0.0117 0.0021 

yoy  -0.5% -121.4% 117.8% 

度电销售成本 0.2510 0.2475 0.3216 0.3545 

yoy  -1.4% 29.9% 10.2% 

直接材料 0.1151 0.1247 0.2251 0.2194 

yoy  8.3% 80.5% -2.5% 

直接人工 0.0156 0.0159 0.0167 0.0167 

yoy  2.4% 4.8% 0.1% 

安全及维简费 0.0501 0.0459 0.0565 0.0587 

yoy  -8.4% 23.2% 3.8% 

制造费用 0.0703 0.0610 0.0233 0.0598 

yoy   -13.1% -61.9% 156.8% 
 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

5、 资本支出与分红 

资本支出大幅提升。公司 2022 年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付
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的现金共计 41 亿元，同比增长 117%。 

图 18：苏能股份历年资本支出（亿元） 

 
资料来源：wind、国海证券研究所 

根据公司分红政策，在满足分红的条件下，公司最近三年以现金方式累计分配的

利润原则上不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%。 
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6、 风险提示 

1）煤价大幅波动风险。若国内煤价受到政策调控或海外煤价大幅波动的影响，

可能会导致公司煤炭售价大幅波动，进而影响公司盈利。 

2）电力业务持续亏损风险。公司电力业务在高煤价下，处于亏损状态，若未来

煤炭采购价格仍未大幅回落或电力售价未能明显上涨，公司电力业务可能持续亏

损，影响整体业绩表现。 

3）在建工程进度不及预期风险。公司在建的项目若建设进度不及预期，可能会

影响公司业务规模扩张的进度，进而影响公司经营业绩。 

4）生产安全事故风险。公司所处的煤炭开采行业具有一定危险性，公司曾因煤

矿安全事故影响生产，若未来有相关风险事件，可能会影响公司的生产和业绩。 

5）研究报告使用的数据或资料更新不及时风险。 
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