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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 15.79 

一年内最高/最低价（元） 18.63/7.99 

市盈率（当前） 4.95 

市净率（当前） 1.26 

总股本（亿股） 11.42 

总市值（亿元） 180.38 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022 年上半年实现营业收入 76.58

亿元，同比增长 45.5%；实现归属于上市公司净利润 19.86 亿元，同比

增长 185.80%；实现基本每股收益为 1.74 元，比上年同期提高 185.81%。 

⚫ 煤价销售量价齐升，下半年有望继续实现高盈利。2022 年上半年公司累

计生产煤炭 602.76 万吨，同比增长 11.23%，销售煤炭 559.96 万吨，同

比增长 12.51%，上半年煤炭板块营业收入达 58.05 亿元（89.73%），占

总营收比例为 75.80%。上半年公司煤炭销售单价为 1036.68 元/吨，同

比增长 68.64%，单位生产成本 265.46 元/吨，同比增长 8.52%，吨煤毛

利 771.04 元/吨，毛利率达 74.38%，比上年同期增加 14.17 个百分点。

公司主要生产煤种为无烟煤，根据 Wind 数据，上半年全国无烟煤（2 号

洗中块）平均市场价为 1810.21 元/吨，同比上升 75.25%，当前国内煤

炭市场整体供需结构偏紧，价格倒挂下进口困难，预计煤炭价格下半年

仍将保持高水平运行，公司无烟煤不受价格限制，预计下游需求走强将

带动煤价维持高位水平，支撑公司实现高盈利增长。 

⚫ 化肥板块实现高盈利，化工业务亏损但占比较小。2022 年上半年公司销

售尿素 44.51 万吨（-3.80%），化肥板块营收为 11.67 亿元（29.05%），

占总营收比例 15.24%，吨毛利率为 21.65%（下降 5.53 个百分点）。上

半年销售二甲醚 1.02 万吨（-84.50%），己内酰胺 6.87 万吨（-4.58%），

化工板块营收为 8.96（-12.33%）亿元，占总营收比例 11.70%。尿素价

格受成本端影响上半年高位震荡运行，是板块营收增长的主要原因，六

月末市场价格约 2900 元/吨，高价格有望继续带动板块收入增长；而成

本增加和需求减弱双重压力导致己内酰胺减产减收严重，二甲醚基本停

产，化工板块整体亏损。 

⚫ 一体化产业链初步建成，固定资产报废影响利润 3.55 亿元。公司煤炭

产业现有各类矿井 14 个，年设计能力 2020 万吨。 其中生产矿井 8 个，

年煤炭生产能力 1200 万吨；参股 41%的亚美大宁年生产能力 400 万吨；

在建资源整合矿井 5 个，设计年生产能力 420 万吨。尿素年产能约 100

万吨；二甲醚产能 20 万吨，己内酰胺年产能 14 万吨。公司已初步形成

从煤炭到化肥化工的一体化产业链，资源内部利用率高，成本相对可控。

此外，公司于报告期末对所属分子公司固定资产进行了盘点，对部分无

使用价值的固定资产进行了报废，账面净值合计 3 亿元；对所属同宝煤

业、沁裕煤矿两个建设单位由于工程时间较长，建设标准变化，不能继

续使用的在建工程进行报废，账面净值合计 0.54 亿元，以上两项合计报

废资产净值 3.55 亿元，合计影响利润 3.55 亿元。 

⚫ 盈利预测以及投资评级：预计公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为

35.8/36.5/37.2 亿元，当前股价对应 PE 为 5.0/4.9/4.9 倍。考虑到公司无

烟煤价格维持高位，业绩确定性强，首次覆盖给予公司增持评级。 

⚫ 风险提示：煤价超预期下跌，稳增长不及预期导致需求不足。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 128.6 150.9 155.1 159.4 

营收增速（%） 94.1 17.4 2.8 2.8 

净利润（亿元） 23.5 35.8 36.5 37.2 

净利润增速（%） 527.8 52.1 2.1  1.8  

EPS(元/股) 2.06 3.13 3.20 3.26 

PE 7.7 5.0 4.9 4.9 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6947 10573 13543 16566 

 
经营活动现金流 3287 5064 5454 5557 

现金 2700 5690 8521 11401 

 
净利润 2353 3577 3653 3719 

应收账款 100 98 100 103 

 
折旧摊销 1159 1748 1778 1805 

其它应收款 113 133 137 141 

 
财务费用 545 425 420 430 

预付账款 122 131 135 140 

 
投资损失 -280 -210 -210 -210 

存货 607 644 665 686 

 
营运资金变动 -217 -291 -1 -1 

其他 2854 3350 3442 3537 

 
其它 75 1 2 2 

非流动资产 21779 22035 22261 22461 

 
投资活动现金流 -815 -1796 -1796 -1796 

长期投资 1404 1404 1404 1404 

 
资本支出 -790 -2005 -2005 -2005 

固定资产 11085 11909 12646 13304 

 
长期投资 0 0 0 0 

无形资产 5670 5108 4602 4147  其他 -26 210 210 210 

其他 330 330 330 330  筹资活动现金流 -1642 -279 -828 -882 

资产总计 28726 32609 35804 39027  短期借款 5395 5395 5395 5395 

流动负债 11683 11483 11635 11789  长期借款 -639 146 665 645 

短期借款 5395 5395 5395 5395  其他 -1985 0 -1073 -1096 

应付账款 2361 2538 2620 2704 

 
现金净增加额 829 2989 2831 2880 

其他 353 379 392 404 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 4145 4838 5488 6122 

 
成长能力        

长期借款 1100 1793 2443 3077 

 
营业收入 94.1% 17.4% 2.8% 2.8% 

其他 99 99 99 99 

 
营业利润 471.3% 47.6% 2.2% 1.9% 

负债合计 15828 16320 17123 17911 

 
归属母公司净利润 527.8% 52.1% 2.1% 1.8% 

少数股东权益 -166 -353 -541 -728  获利能力         

归属母公司股东权益 13064 16642 19222 21844  毛利率 47.5% 51.9% 51.7% 51.5% 

负债和股东权益 28726 32609 35804 39027  净利率 18.3% 23.7% 23.6% 23.3% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 18.0% 21.5% 19.0% 17.0% 

营业收入 12860 15094 15510 15939 

 
ROIC 11.3% 15.5% 14.0% 12.8% 

营业成本 6755 7260 7494 7737 

 
偿债能力         

营业税金及附加 777 906 931 956 

 
资产负债率 55.1% 50.0% 47.8% 45.9% 

营业费用 136 377 388 398 

 
净负债比率 25.7% 23.0% 22.8% 22.6% 

研发费用 24 28 29 29 

 
流动比率 0.59 0.92 1.16 1.41 

管理费用 1285 1509 1551 1594 

 
速动比率 0.54 0.86 1.11 1.35 

财务费用 523 425 420 430 

 
营运能力         

资产减值损失 -605 -295 -303 -311 

 
总资产周转率 0.45 0.46 0.43 0.41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率 29.07 25.67 24.44 24.44 

投资净收益 297 210 210 210 

 
应付账款周转率 2.62 2.60 2.55 2.55 

营业利润 3051 4505 4605 4692 

 
每股指标(元)         

营业外收入 6 6 6 6 

 
每股收益 2.06 3.13 3.20 3.26 

营业外支出 106 60 60 60 

 
每股经营现金 2.88 4.43 4.77 4.86 

利润总额 2952 4451 4551 4638 

 
每股净资产 11.44 14.57 16.83 19.12 

所得税 948 1060 1085 1107 

 
估值比率         

净利润 2003 3390 3466 3531 

 
P/E 7.7 5.0 4.9 4.9 

少数股东损益 -349 -187 -188 -187 

 
P/B 1.38 1.08 0.94 0.83 

归属母公司净利润 2353 3577 3653 3719 

 
     

EBITDA 4597 6677 6803 6927 

 
     

EPS（元） 2.06 3.13 3.20 3.26 
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翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 3 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

张飞，行业研究助理，中国矿业大学（北京）理学学士、经济学硕士，2 年股权投资工作经验。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


