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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 723  

流通股本(百万股) 723  

市价(元) 16.81  

市值(百万元) 12,149  

流通市值(百万元) 12,149  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,654 10,156 14,064 15,316 16,543 

增长率 yoy% 0% 33% 38% 9% 8% 

净利润（百万元） 668 373 2,433 2,612 2,727 

增长率 yoy% 16% -44% 552% 7% 4% 

每股收益（元） 0.92  0.52  3.37  3.61  3.77  

每股现金流量 0.86  1.66  5.12  5.88  5.88  

净资产收益率 6% 4% 19% 17% 15% 

P/E 18.2  32.5  5.0  4.7  4.5  

P/B 1.2  1.2  1.0  0.8  0.7  

      

备注：股价为 2022 年 5 月 6 日收盘价 

 投资要点 
 煤电铝运一体化经营蓄力，新能源转型发展启程。1）上海能源本部江苏基地地处华东

苏鲁豫皖四省交接处，交通条件和地理位臵十分优越，为公司煤炭及延伸产品提供主
要消费市场，靠近用户，运输成本低，具有独特的区位竞争力。2）拥有较完整的煤电
铝运一体化产业链：公司现有在产煤炭核定产能 849 万吨/年；火力发电机组 4 台，总
装机容量 820 兆瓦；铝加工生产能力 10 万吨/年；自营铁路 181.9 公里，运输能力 1300

万吨/年。3）积极开启转型发展新征程：公司本部现有大量采煤塌陷区、闲臵灰池、
屋顶等资源，拥有独立增量配电网，具有不可比拟的光伏能源消纳优势，同时新疆、
甘肃基地也有大量土地资源可利用，助力公司转型发展。 

 煤炭：新疆矿区煤矿投产，打开主业成长空间。上海能源大屯矿区现有姚桥煤矿、孔
庄煤矿和徐庄煤矿 3 对生产矿井，核定产能 729 万吨/年，煤炭品种为 1/3 焦煤、气煤
等，是优质炼焦煤和动力煤。新疆矿区现有生产矿井 106 煤矿，核定产能 120 万吨/

年，2019 年投产；在建矿井苇子沟煤矿，核定产能 240 万吨/年，预计 2023 年投产。
伴随新疆矿区煤炭产能的释放，公司煤炭产销量有望突破千万吨大关，煤炭主业经营
再上新台阶，盈利能力有望进一步增强。 

 电力：电价上涨催化电力板块盈利改善。上海能源现有火电总装机容量 820 兆瓦，公
司已取得供电类电力业务许可证，进入电力交易市场。2021 年度，除内部自用外，公
司电力板块实现销售收入 191,262.79 万元，占公司主营业务收入的 19.13%。2021 年
10 月发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，将催化煤
电价格水平上涨，从而带动公司业绩增长。 

 新能源：抢滩光伏发展新机遇，培育新的利润增长点。公司 2019 年投资 4 亿设立全
资子公司中煤江苏新能源有限公司，设立新能源公司有利于推进公司实现转型发展，
抢占地区新能源市场。2021 年 12 月 28 日，公司新能源示范基地（一期）先期工程 

30MW 光伏发电项目成功并网发电，成为公司第一个开工建设、第一个并网发电的光
伏项目。新能源示范基地项目（一期工程）预计 2022 年实现全容量并网发电，带来新
的利润增长点。 

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 140.64、153.16、
165.43 亿元，实现归母净利润分别为 24.33、26.12、27.27 亿元，每股收益分别为 3.37、
3.61、3.77 元，当前股价 16.81 元，对应 PE 分别为 5.0X/4.7X/4.5X。基于公司主业
规模仍有成长，抢滩光伏发电带来新的增长点，当前来看估值较低，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

 风险提示：煤矿产能释放受限、煤炭价格大幅下跌、发电量增长不及预期、铝加工产
品市场出现较大波动、研报使用的信息数据更新不及时的风险。 
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1. 历史沿革和股权结构 

 上海大屯能源股份有限公司（以下简称“上海能源”或“公司”），1999

年由大屯煤电（集团）公司作为主发起人设立，2001 年 8 月在上海证券

交易所发行上市，2006 年 5 月公司成为中煤股份公司控股子公司。公司

本部江苏基地地处华东苏鲁豫皖四省交界处，位于淮海和“长三角”徐

州工业基地，交通条件和地理位臵十分优越，目前经营业绩、区域市场

地位基本保持稳定，并且已明确将获取新的优质煤炭资源和新能源作为

发展的主攻方向，迈出转型发展新步伐。 

图表 1：上海能源发展历程 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 背靠大型央企，控股股东为中煤能源。据 2021 年年报，中煤能源股份

有限公司持有公司 62.43%的股份，为公司第一大股东，中煤能源集团

有限公司持有中煤能源股份有限公司 57.36%股权，国务院国有资产监

督管理委员会持有中煤能源集团有限公司 92.21%股权。 
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图表 2：上海能源股权结构（截至 2021 年末） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2. 主营煤炭业务 

2.1 营收同比增长，减值准备拖累业绩表现 

 公司 2021 年营业收入为 101.56 亿元，同比增长 32.69%；归母净利润

为 3.73 亿元，同比增长-44.15%。公司大幅计提资产减值准备导致 2021

年归母净利润同比增长率大幅下滑。 

图表 3：2001-2021 年上海能源营业收入及同比变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 4：2001-2021 年上海能源归母净利润及同比变化 

 
注：公司所属孔庄煤矿本期因受资源埋藏深、井下地质条件变差、灾害增多、治理难度大、工作

面出现多起揭露断层和顶板冒落现象、安全压力大等影响，导致产量低于生产能力和经营计划，

煤质下降，经营成果低于预期。公司在 2021年第四季度识别孔庄煤矿存在减值迹象，对其计提

减值准备 5.49亿元。 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2.2 煤炭业务是公司盈利的主要来源 

 公司主营煤炭开采、洗选加工、煤炭销售，铁路运输(限管辖内的煤矿专

用铁路)，火力发电，铝及铝合金的压延加工生产及销售、太阳能发电及

技术服务等业务，其中煤炭业务贡献公司主要业绩。2021 年煤炭业务营

业收入为 59.09 亿元，占公司主营业务营收的 59.10%；毛利为 21.92

亿元，占公司主营业务毛利的 98.33%。虽然其他业务营收占比近 4 成，

但对公司盈利贡献较小。 

图表 5：2001-2021 年上海能源主营业务营收结构变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：2001-2021 年上海能源主营业务毛利结构变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：2001-2021 年上海能源主营业务毛利率变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

3. 煤炭产量具有成长空间 

3.1 江苏+新疆两大生产基地，煤炭产能未来有增量 

 公司江苏徐州生产基地，位于苏鲁交界的江苏省徐州市沛县境内的大屯

矿区。大屯矿区地处华北石炭二叠系聚煤区的东南部，为滨海平原环境

含煤沉积，含煤层(或煤线)14～18 层，可采煤层 4 层，可采煤层总厚度

约 6.25～12.7 米，截至 2021 年末保有资源量 64017.91 万吨。大屯矿

区煤炭品种为 1/3 焦煤、气煤和肥煤，是优质炼焦煤和动力煤，其中，

冶炼用六级、九级精煤分别获得国家优质产品银质奖和部优产品称号。 

 公司新疆煤炭生产基地，位于新疆准南煤田呼图壁白杨河矿区。新疆白

杨河矿区煤系地层为侏罗系西山窑组，主要可采煤层有四层，截至 2021 

年末保有资源量 65431.87 万吨。 
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图表 8：上海能源煤炭资源储量情况（截止 2021 年末） 

主要矿区 主要煤种 资源量（吨） 可采储量（吨） 证实储量（吨） 

大屯矿区 气煤、1/3 焦煤 640,179,100 220,609,300 152,551,900 

新疆矿区 不粘煤 654,318,700 383,187,000 278,557,000 

合计 / 1,294,497,800 603,796,300 431,108,900 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 截至 2021 年，公司拥有在产矿井产能 849 万吨/年，其中姚桥煤矿（425

万吨/年）、孔庄煤矿（144 万吨/年）、徐庄煤矿（160 万吨/年）、新疆 106

煤矿（120 万吨/年）；在建矿井产能 240 万吨/年（新疆苇子沟煤矿）。

苇子沟煤矿设计产能 300 万吨/年，一期工程规模 240 万吨/年，公司在

投资者互动平台表示，苇子沟煤矿 2019 年复工，预计 2023 年投产。 

图表 9：上海能源煤炭产能一览表（截止 2021 年末） 

所属生产基地 矿区名称 煤矿名称 状态 核定产能（万吨/年） 权益占比 权益产能（万吨/年） 

江苏徐州生产基地 大屯矿区 

姚桥煤矿 生产矿井 425 100% 425 

孔庄煤矿 生产矿井 144 100% 144 

徐庄煤矿 生产矿井 160 100% 160 

新疆煤炭生产基地 新疆矿区 
106 煤矿 生产矿井 120 51% 61 

苇子沟煤矿 在建矿井 240 80% 192 

在产产能合计    849  790 

在建产能合计    240  192 

总计    1089  982 
 

注：2019年 9月苇子沟煤矿取得采矿许可证、取得呼图壁县发改委同意苇子沟煤矿项目复工通知书（呼发改煤复字〔2019〕10 号）。 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

3.2 煤炭产量预计将迎来增长 

 上海能源 2021 年实现原煤产量 761.81 万吨，同比增长-9.99%；自产煤

销量 582.22 万吨，同比增长-8.44%，主要由于精煤销量减少。未来随

着在建矿井达产，公司煤炭产量将进一步增加。公司 2022 年生产经营

指标为原煤产量 848 万吨，预计将同比增长 11.31%。 

图表 10：2003-2021 年上海能源原煤产量及同比变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 11：2013-2021 年上海能源煤炭销量及同比变化 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

4. 煤炭业务成本测算 

 煤价大幅上升，吨煤毛利上涨。根据测算，2021 年公司自产煤吨煤销售

收入为 1014.9 元/吨，同比增长 36.8%；吨煤销售毛利 376.5 元/吨，同

比增长 41.9%；吨煤销售成本 638.5 元/吨，同比增长 34.0%，其中材料

及动力成本 107.0 元/吨（+51.6%）、职工工资 158.3 元/吨（+35.0%）、

安全及维简费 41.8 元/吨（+5.1%）、其他支出 272.2 元/吨（+24.5%）。 

图表 12：上海能源 2013-2021 年自产煤吨煤毛利及成本测算 

单位：元/吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

自产煤吨煤销售收入 705.9 558.4 443.6 555.4 913.3 978.0 998.4 741.9 1014.9 

yoy  -20.9% -20.6% 25.2% 64.4% 7.1% 2.1% -25.7% 36.8% 

自产煤吨煤销售毛利 178.2 128.0 96.2 157.9 410.8 454.8 587.2 265.3 376.5 

yoy  -28.2% -24.8% 64.1% 160.1% 10.7% 29.1% -54.8% 41.9% 

自产煤吨煤销售成本 527.7 430.4 347.4 397.5 502.5 523.2 587.2 476.6 638.5 

yoy  -18.4% -19.3% 14.4% 26.4% 4.1% 12.2% -18.8% 34.0% 

材料及动力 93.1 60.6 42.9 74.2 79.2 97.5 129.3 70.6 107.0 

yoy  -34.9% -29.1% 73.0% 6.7% 23.0% 32.7% -45.4% 51.6% 

职工工资 117.4 106.2 91.4 93.4 119.5 118.8 141.7 117.3 158.3 

yoy  -9.6% -14.0% 2.2% 28.0% -0.6% 19.3% -17.2% 35.0% 

安全及维简费 36.7 35.8 35.1 39.5 40.3 40.9 40.2 39.8 41.8 

yoy  -2.5% -2.1% 12.5% 2.2% 1.3% -1.7% -1.0% 5.1% 

其他支出 243.6 199.3 148.1 179.0 210.1 231.1 266.4 218.7 272.2 

yoy  -18.2% -25.7% 20.9% 17.3% 10.0% 15.3% -17.9% 24.5% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 13：上海能源 2021 年自产煤吨煤成本结构 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

5. 转型发展新能源，培育新的利润增长点 

 2021 年 9 月 30 日，上海能源发布公告投资设立全资子公司中煤江苏新

能源有限公司，注册资本 4 亿元；10 月 10 日，中煤江苏新能源有限公

司举行揭牌仪式。投资设立新能源公司符合国家能源战略发展方向，也

有利于公司加快产业结构优化调整，推进公司实现转型发展，抢占地区

新能源市场，培育新的利润增长点。 

 2021 年 8 月 25 日，上海能源发布公告投资建设新能源示范基地项目（一

期工程，光伏发电规模为 262MW）；11 月 2 日，新能源示范基地一期工

程项目开工仪式在江苏沛县杨屯镇隆重举行；12 月 28 日，新能源示范

基地一期工程先期 30MW 光伏示范项目成功并网发电，成为公司第一座

光伏发电站。新能源示范基地项目（一期工程）预计 2022 年实现全容

量并网发电。 
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图表 14：新能源示范基地一期工程基本情况 

基本情况 具体内容 

项目名称 新能源示范基地项目（一期工程） 

建设内容 投资建设光伏发电站 

装机容量 261.73472MW 

投资金额 121278.69 万元 

建设地址 卞庄龙东矿采煤沉陷区域 

占地面积 约 5847 亩 

采用模式 渔光互补 

项目设计 
采用分块发电、集中并网方案，将系统分成 69 个

3.15MW 光伏发电单元。 

配套设备 

配套新建设 1 座 110kV 升压站，配套安装建设 2 台容

量均为 120MVA 的 110/37kV 主变压器，升压站拟定

2 回 110kV 送出线路及 1 回 35kV 送出线路。 

预计电站首年上网电量 32859 万 kWh 

25 年运营期内平均年上网电量  30941 万 kWh- 

年等效满负荷利用小时 1182h（容量系数为 0.135） 
 

注：表格内容由公司 2021年 8月 25日发布的《上海能源:关于投资建设上海大屯能源股份有限

公司新能源示范基地项目（一期工程）的公告》整理得到。 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

6. 资本支出与现金分红 

 公司 2021 年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金共计

9.42 亿元，同比增长 36.92%。 

图表 15：2001-2021 年上海能源资本支出及同比变化情况 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 16：2021 年上海能源重要在建工程项目变动情况 

项目名称（单位:百万元） 工程进度 预算数 期初余额 本期增加金额 本期转入固定资产 期末余额 

苇子沟煤矿 2.4Mt/a 改扩建工程 54.80% 1977.38  925.05  158.56  / 1083.60  

新能源示范基地项目 9.65% 1196.25  / 139.06  23.58  115.48  

玉泉煤业改扩建工程 63.41% 522.51  326.85  4.50  / 331.35  

合计 / 3696.15  1251.89  302.12  23.58  1530.43  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 公司利润分配政策基本保持稳定，2017 以来年度现金分红占合并报表中

归属于上市公司普通股股东的净利润的比率均为 30%以上。 

 2022 年 3 月 23 日，公司第八届董事会第六次会议审议通过了《关于公

司 2021 年度利润分配预案的议案》，以公司截至 2021 年 12 月 31 日

的总股本 722,718 千股为基数，向全体股东每 10 股派发人民币 1.55 元

(含税)的现金红利。该利润分配预案尚需经公司股东大会审议批准。 

图表 17：上海能源 2001-2021 年现金分红情况 

分红年度 归母净利润（百万元） 现金分红金额（百万元） 现金分红占比 

2021 373.34  112.02  30.01% 

2020 668.46  200.92  30.06% 

2019 574.51  172.73  30.07% 

2018 661.31  202.36  30.60% 

2017 518.90  159.00  30.64% 

2016 451.67  72.27  16.00% 

2012 922.19  289.09  31.35% 

2011 1417.85  216.82  15.29% 

2010 1332.48  180.68  13.56% 

2009 949.78  108.41  11.41% 

2008 1112.23  72.27  6.50% 

2007 512.44  50.59  9.87% 

2006 459.04  144.54  31.49% 

2005 404.89  160.60  39.67% 

2004 363.58  240.91  66.26% 

2003 173.73  152.57  87.82% 

2002 169.43  140.53  82.94% 

2001 165.45  120.45  72.80% 
 

注：表中部分分红年度的净利润为调整后的数据。 

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 18：2017 年以来上海能源现金分红占比稳定在 30%附近 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

7. 核心假设与盈利预测 

7.1 煤炭业务 

 公司在建矿井新疆苇子沟煤矿核定产能 240 万吨/年，预计 2023 年投产。

假设新疆苇子沟煤矿 2023 年投产，产能利用率 50%，2024 年达产，则

预计公司 2022-2024 年原煤产量分别为 848 万吨、968 万吨、1088 万

吨。假设 2022-2024 年公司煤炭产销率与 2021 年保持一致，则预计公

司 2022-2024 年煤炭销量分别为 648 万吨、740 万吨、832 万吨。 

 供需紧平衡格局下，行业高景气度延续。假设公司 2022 年煤炭综合售

价持续上涨，考虑到动力煤价格比炼焦煤价格水平低（2021 年动力煤

5500Q 现货价格 1043 元/吨，京唐港库提价主焦煤价格 2525 元/吨），

2023-2024 年随着新疆矿区在建矿井投产，动力煤销量占比有所提升，

导致煤炭综合售价小幅下降，预计公司 2022-2024 年煤炭销售价格分别

为 1421 元/吨、1407 元/吨、1393 元/吨，同比增速分别为 40%、-1%、

-1%。 

7.2 电力业务 

 假设公司电力业务发展规模进一步扩大，发电量逐年递增，预计公司

2022-2024 年发电量分别为 38 亿度、39 亿度、40 亿度。 

 假设公司 2022 年交易电价上涨到 0.54 元/度，2023、2024 年与 2022

年持平。假设公司 2022 年度电成本上涨到 0.52 元/度，2023、2024 年

与 2022 年持平。 

7.3 铝加工业务 

 公司铝加工生产能力为 10 万吨/年，假设公司 2022-2024 年铝材加工产

量保持为 10 万吨。 
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 假设 2022 年铝材加工产品的价格上涨为 24878 元/吨，2023、2024 年

与 2022年持平。假设2022年铝材加工产品的成本上涨为 24381元/吨，

2023、2024 年与 2022 年持平。 

图表 19：上海能源 2022-2024 年营业收入预测表（百万元） 

营业收入 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

煤炭业务收入 4717.74  5909.22  9208.89  10406.91  11580.05  

yoy -7.49% 25.26% 55.84% 13.01% 11.27% 

煤炭业务成本 3030.53  3717.23  4330.96  5184.01  6109.87  

yoy 1.04% 22.66% 16.51% 19.70% 17.86% 

毛利率 35.76% 37.09% 52.97% 50.19% 47.24% 

电力业务收入 1444.19  1912.63  2045.36  2099.19  2153.01  

yoy 18.14% 32.44% 6.94% 2.63% 2.56% 

电力业务成本 1299.56  1883.88  1975.50  2027.49  2079.47  

yoy -7.26% 44.96% 4.86% 2.63% 2.56% 

毛利率 10.01% 1.50% 3.42% 3.42% 3.42% 

铝加工业务收入 1188.29  2011.98  2487.81  2487.81  2487.81  

yoy 19.78% 69.32% 23.65% 0.00% 0.00% 

铝加工业务成本 1220.95  2011.61  2438.06  2438.06  2438.06  

yoy 20.67% 64.76% 21.20% 0.00% 0.00% 

毛利率 -2.75% 0.02% 2.00% 2.00% 2.00% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

8. 估值 

 按照 2022 年 5 月 6 日的收盘价，可比公司平煤股份、淮北矿业、盘江

股份 3 家公司 2022 年平均 PE 为 8.1 倍，预计上海能源 2022 年 PE 为

5.0 倍；可比公司平煤股份、淮北矿业、盘江股份的平均 PB 为 1.5，上

海能源的 PB 为 1.1。基于公司主业规模仍有成长，抢滩光伏发电带来新的

增长点，当前来看估值较低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 20：上海能源可比公司盈利预测与估值表 

代码 名称 
收盘价 

PB 
每股收益 市盈率 PE 

2022/5/6 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

601666.SH 平煤股份 14.16 1.7 1.24 2.61 2.80 11.4 5.4 5.1 

600985.SH 淮北矿业 13.90 1.2 1.93 2.44 2.77 7.2 5.7 5.0 

600395.SH 盘江股份 8.09 1.6 0.52 0.62 0.72 15.6 13.0 11.2 

  平均值 1.5    11.4 8.1 7.1 

600508.SH 上海能源 16.81 1.1 0.52 3.37 3.61 32.3 5.0 4.7 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

注：上海能源、平煤股份、淮北矿业 EPS为中泰煤炭预测值，其他公司 EPS来自 Wind一致预期。 

 

9. 风险提示 

 煤矿产能释放受限 
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新疆苇子沟煤矿目前仍处于在建矿井状态，预计 2023 年投产。若后期

不能按照预期时间投产，将会对公司煤炭产量增加产生不利影响，从而

降低公司盈利。 

 煤炭价格大幅下跌 

报告的盈利预测和分析是基于经济平稳运行的假设前提。受新冠疫情影

响，当前宏观经济尚未完全恢复，或将带来经济增长不及预期的风险，

从而导致煤炭市场需求下降，煤炭价格大幅下跌。根据模型敏感性测算，

若其他不变，公司现货价格下跌 50 元/吨，则 2022-2024 年归母净利润

分别下滑 2.08/2.41/2.73 亿元。 

 发电量增长不及预期 

若公司火电机组利用小时数提高受限，公司发电量增长不及预期，则会

导致公司电力业务盈利能力减弱。 

 铝加工产品市场出现较大波动 

报告假设 2022 年铝产品价格同比增长率与 2021 年持平，毛利率小幅上

涨，若铝加工产品市场出现较大波动，将降低对公司铝加工业务的盈利

预测的准确度。 

 研报使用的信息数据更新不及时的风险 
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图表 21：三张报表摘要 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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