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业绩靓丽，22 年分红高达 60% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 年报及一季报业绩靓丽，22 年分红高达 60%。2022 年公司取得营收/归母净

利 542.97/141.68 亿元，同比+19.8%/+110.5%，其中 Q4 单季归母净利 49

亿元，同比+449%，环比+43%。22 年公司拟每股派发现金股利 2.85 元，现

金分红比例 60.2%，按 4 月 26 日收盘价 19.17 元计，对应股息率 14.9%。

23Q1 取得营收/归母净利 118.9/33.8 亿元，同比+85.8%/+37.1%，业绩靓丽。 

 22 年煤炭量价齐升助业绩大增，23Q1 单位成本大幅下降提振盈利。22 年公

司原煤产量 5690 万吨，同比+4.7%，商品煤产/销量 5324/5294 万吨，同比

+3.7%/+5.1%，其中喷吹煤/混煤销量 2039/2967 万吨，同比+6.1%/+3.4%。

商品煤综合售价 931 元/吨，同比+17.2%，其中喷吹煤/混煤售价 1351/692

元/吨，同比+25.2%/+9.5%；单位销售成本 359 元/吨，同比-3.9%，其中喷

吹煤/混煤单位成本 511/270 元/吨，同比+5.5%/-13.4%。23Q1 公司商品煤销

量 1271 万吨，同比-1.7%，其中喷吹煤/混煤销量 460/729 万吨，同比

-4.2%/-1.6% 。 23Q1 商 品 煤 综合 售价 / 成本 869/351 元 / 吨 ， 同 比

-10.9%/-33.9%，毛利率 59.6%，同比+14pct。 

 关停清退低效产能，焦化板块盈利有望改善。22 年公司销售焦炭 170 万吨，

同比-10.4%，综合售价/单位成本 2796/2778 元/吨，同比+9.6%/+27.0%，毛

利率 0.67%，同比-13.6pct。截止 23 年一季度末，公司焦化产能 140 万吨（弘

峰焦化 60 万吨 4.3 米焦炉产能已于 23 年 3 月底实施焦炉政策性关停）。公司

目前不再有焦化扩产计划，23 年将加快 48 万吨焦化产能清退处置工作，优

化焦化板块资产质量，提升焦化盈利能力。 

 煤炭资产规模及质量有望持续提升。1）存量：23 年公司规划煤炭产量保持

5500 万吨，实现常村、五阳两矿全年置换煤量不少于 259 万吨，力争伊田、

黑龙关、黑龙 3 座矿井 120 万吨产能核增取得国家发改委批复，做好新良友

等标准化矿井评审工作，加快元丰矿产经济可行性论证投建步伐，加快忻峪

煤业复工复建进度，积极推进开拓煤业下水平工程建设。2）增量：23 年公

司着力加快资源储备申办，整装成片和五阳、后堡等夹缝边角资源申办要力

争突破性进展；持续推进压煤村庄搬迁，有效释放煤炭资源。我们认为公司

煤炭产能产量规模和质量有望持续提升。 

 盈利预测与估值。我们认为，虽然近期黑色产业链受需求疲弱影响承压，但

在经济复苏大背景下，未来改善可期。预计 23 年公司降本增效成果逐步显现，

23~25 年归母净利 123/121/120 亿元，对应 EPS 为 4.11/4.03/4.02 元，根据

可比公司估值，给予公司 23 年 7~8 倍的 PE，对应合理价值区间为

28.78~32.90 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。需求大幅下滑，大额坏账准备计提。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 45322 54297 48034 47046 46491 

(+/-)YoY(%) 74.0% 19.8% -11.5% -2.1% -1.2% 

净利润(百万元) 6731 14168 12301 12061 12014 

(+/-)YoY(%) 246.0% 110.5% -13.2% -1.9% -0.4% 

全面摊薄 EPS(元) 2.25 4.74 4.11 4.03 4.02 

毛利率(%) 48.6% 55.9% 54.5% 54.6% 54.9% 

净资产收益率(%) 19.4% 29.1% 22.9% 20.6% 19.0% 
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 销量（万吨） 5294  5400  5500  5600  

 售价（元/吨） 931  809  781  761  

 收入（亿元） 492.7  437.1  429.7  426.2  

 YOY 23.25% -11.29% -1.70% -0.80% 

 毛利率 61.38% 57.99% 57.76% 57.96% 

焦炭 销量（万吨） 170  140  140  140  

 售价（元/吨） 2796  2875  2700  2550  

 收入（亿元） 47.6  40.3  37.8  35.7  

 YOY -1.82% -15.45% -6.09% -5.56% 

 毛利率 0.67% 18.38% 20.00% 19.82% 

其他 收入（亿元） 2.7  3.0  3.0  3.0  

 YOY -17.80% 13.06% 0.00% 0.00% 

 毛利率 25.26% 33.33% 33.33% 33.33% 

总计 营业总收入（亿元） 543.0  480.3  470.5  464.9  

 YOY 73.33% -11.53% -2.06% -1.18% 

 毛利率 55.88% 54.52% 54.57% 54.87% 
 

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） 

2022E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 

000552.SZ 甘肃能化 3.37 0.55 0.62 - 6.1  5.4  - 3.43 1.0  

600395.SH 盘江股份 6.78 0.97 1.08 1.13 7.0  6.3  6.0  6.00 1.1  

600997.SH 开滦股份 6.89 1.19 1.28 1.35 5.8  5.4  5.1  9.33 0.7  

601088.SH 中国神华 29.08 3.66 3.77 3.91 7.9  7.7  7.4  20.95 1.4  

600508.SH 上海能源 14.59 2.92 3.08 3.29 5.0  4.7  4.4  18.25 0.8  

600157.SH 永泰能源 1.52 0.10 0.11 - 14.8  13.5  - 2.10 0.7  

600123.SH 兰花科创 12.71 2.94 3.27 3.28 4.3  3.9  3.9  15.66 0.8  

601225.SH 陕西煤业 19.57 3.19 3.28 3.35 6.1  6.0  5.8  11.67 1.7  

000937.SZ 冀中能源 7.40 1.69 1.51 - 4.4  4.9  - 6.83 1.1  

600348.SH 华阳股份 14.00 3.06 3.19 3.35 4.6  4.4  4.2  13.13 1.1  

600546.SH 山煤国际 17.30 3.69 3.81 3.91 4.7  4.5  4.4  9.58 1.8  

601101.SH 昊华能源 6.35 0.99 0.95 0.98 6.4  6.7  6.5  7.92 0.8  

601898.SH 中煤能源 9.01 1.75 1.83 1.94 5.1  4.9  4.6  11.09 0.8  

601666.SH 平煤股份 9.62 2.61 2.75 2.94 3.7  3.5  3.3  11.15 0.9  

600971.SH 恒源煤电 9.31 2.25 2.36 2.32 4.1  3.9  4.0  10.81 0.9  

002128.SZ 电投能源 13.47 1.98 2.15 2.33 6.8  6.3  5.8  12.93 1.0  

 平均      6.1  5.8  5.0   1.0  

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 

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 54297 48034 47046 46491 

每股收益 4.74 4.11 4.03 4.02  营业成本 23956 21845 21374 20982 

每股净资产 16.29 17.94 19.55 21.16  毛利率% 55.9% 54.5% 54.6% 54.9% 

每股经营现金流 11.29 4.66 5.53 5.55  营业税金及附加 4216 3603 3528 3487 

每股股利 0.19 2.47 2.42 2.41  营业税金率% 7.8% 7.5% 7.5% 7.5% 

价值评估（倍）      营业费用 182 120 118 116 

P/E 4.05 4.66 4.75 4.77  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.18 1.07 0.98 0.91  管理费用 3235 2666 2611 2580 

P/S 1.06 1.19 1.22 1.23  管理费用率% 6.0% 5.6% 5.6% 5.6% 

EV/EBITDA 1.02 1.40 1.12 0.82  EBIT 21118 18600 18239 18164 

股息率% 1.0% 12.9% 12.6% 12.6%  财务费用 727 576 566 561 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

毛利率 55.9% 54.5% 54.6% 54.9%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 26.1% 25.6% 25.6% 25.8%  投资收益 -57 0 0 0 

净资产收益率 29.1% 22.9% 20.6% 19.0%  营业利润 20457 18113 17762 17692 

资产回报率 14.9% 11.3% 10.6% 10.1%  营业外收支 -546 -90 -90 -90 

投资回报率 30.1% 19.5% 17.9% 16.7%  利润总额 19911 18023 17672 17602 

盈利增长（%）      EBITDA 24888 20522 20224 20211 

营业收入增长率 19.8% -11.5% -2.1% -1.2%  所得税 4267 4506 4418 4401 

EBIT 增长率 50.7% -11.9% -1.9% -0.4%  有效所得税率% 21.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 110.5% -13.2% -1.9% -0.4%  少数股东损益 1476 1217 1193 1188 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 14168 12301 12061 12014 

资产负债率 48.1% 49.0% 46.0% 43.4%       

流动比率 1.22 1.50 1.65 1.81       

速动比率 1.18 1.47 1.62 1.78  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.81 1.13 1.28 1.44  货币资金 31091 44884 49912 55070 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3693 3226 2902 2613 

应收帐款周转天数 24.31 24.00 22.00 20.00  存货 1204 1077 996 920 

存货周转天数 18.34 18.00 17.00 16.00  其它流动资产 10803 10744 10713 10685 

总资产周转率 0.57 0.44 0.41 0.39  流动资产合计 46790 59931 64522 69287 

固定资产周转率 1.76 1.55 1.50 1.48  长期股权投资 1725 1725 1725 1725 

      固定资产 30783 31088 31331 31513 

      在建工程 2093 2593 3093 3593 

      无形资产 11750 11573 11395 11216 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 47999 48626 49191 49694 

净利润 14168 12301 12061 12014  资产总计 94789 108557 113713 118982 

少数股东损益 1476 1217 1193 1188  短期借款 1760 6000 5000 4000 

非现金支出 3732 1922 1985 2047  应付票据及应付账款 19511 17955 17978 18108 

非经营收益 1521 466 734 689  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 12871 -1956 575 668  其它流动负债 16978 15926 16041 16186 

经营活动现金流 33769 13950 16548 16605  流动负债合计 38249 39881 39019 38294 

资产 -745 -2640 -2640 -2640  长期借款 98 98 98 98 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 7231 13231 13231 13231 

其他 77 0 0 0  非流动负债合计 7329 13329 13329 13329 

投资活动现金流 -668 -2640 -2640 -2640  负债总计 45578 53209 52348 51623 

债权募资 5525 4240 -1000 -1000  实收资本 2991 2991 2991 2991 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 48735 53656 58480 63286 

其他 -24522 -1756 -7881 -7807  少数股东权益 476 1692 2885 4073 

融资活动现金流 -18997 2484 -8881 -8807  负债和所有者权益合计 94789 108557 113713 118982 

现金净流量 14103 13793 5028 5158       

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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