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晋控煤业（601001.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

产销下滑拖累业绩，静待煤炭主业恢复 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022

年，公司实现营业收入 160.82 亿元，同比下降 11.95%；实现归母净利润 30.44

亿元，同比下降 34.65%。2023 年一季度，公司实现营业收入 37.15 亿元，同比

下降 9.91%；实现归母净利润 7.11 亿元，同比下降 21.03%。 

➢ 2022 年煤炭业务量价双降，成本抬升致盈利下滑。2022 年，公司完成原煤

产量 3280 万吨，同比减少 217.27 万吨，降幅 6.21%；商品煤销量 2731 万吨，

同比减少 305.51 万吨，降幅 10.07%。商品煤售价为 574.21 元/吨，同比下降

8.84 元/吨，降幅 1.52%；吨煤销售成本 280.28 元/吨，同比增长 23.14 元/吨，

增幅 9.00%。煤炭业务综合毛利率为 51.19%，同比下降 4.71 个百分点。 

➢ 非煤业务仍处于亏损状态。2022 年非煤业务累计实现毛利润-0.76 亿元，

整体处于亏损状态，但亏损额不大。 

➢ 2023 年一季度销量平稳，价格下滑。2023 年一季度，公司实现原煤产量

852.52 万吨，同比减少 10.49 万吨，降幅 1.22%；商品煤销量 699.67 万吨，同

比增长 0.07 万吨，增幅 0.01%。吨煤售价同比下降 8.95%至 521.67 元/吨。 

➢ 控股股东晋能控股煤业集团整体资源储备实力雄厚，有资产注入可能。2022

年 4 月 29 日公司发布《关于避免同业竞争的解决方案及签署相关协议的公告》，

公告中提出“对保留煤炭资产，晋能控股集团将采取积极有效措施，促使该等资

产尽快满足或达到注入上市公司条件（包括但不限于：产权清晰、手续合规完整、

资源优质、收益率不低于上市公司同类资产等），并在满足注入上市公司条件之

日起两年内，采用适时注入、转让控制权或出售等方式，启动逐步将相关资产全

部置入晋控煤业的程序”。晋能控股集团汇集了山西原三大煤炭企业的优质煤炭

资源，目前涉及煤炭总产能约 4.04 亿吨/年，晋控煤业煤炭产能仅 4810 万吨/年

（含同忻矿），资产注入空间广阔。 

➢ 2022 年度现金股利支付率 34.64%，股息率达 5.64%。公司拟每 10 股派

发现金股利 6.3 元（含税），累计派发现金股利 10.54 亿元，占 2022 年归属于

母公司股东的净利润的 34.64%，以 2023 年 4 月 28 日股价计算，2022 年股息

率达 5.64%。 

➢ 投资建议：考虑到公司煤炭产销量有所下降，我们预计 2023-2025 年公司

归母净利润为 25.05/28.38/31.99 亿元，对应 EPS 分别为 1.50/1.70/1.91 元/

股，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价的 PE 分别均为 7/7/6 倍。下调至“谨慎推

荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,082  16,001  17,270  18,643  
增长率（%） -12.0  -0.5  7.9  8.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 3,044  2,505  2,838  3,199  
增长率（%） -34.7  -17.7  13.3  12.7  
每股收益（元） 1.82  1.50  1.70  1.91  
PE 6  7  7  6  
PB 1.3  1.2  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16,082  16,001  17,270  18,643   成长能力（%）     

营业成本 8,037  9,165  9,695  10,257   营业收入增长率 -11.95  -0.50  7.93  7.95  

营业税金及附加 1,293  1,287  1,389  1,499   EBIT 增长率 -21.92  -20.56  12.07  11.85  

销售费用 145  144  155  168   净利润增长率 -34.65  -17.72  13.33  12.70  

管理费用 470  468  505  545   盈利能力（%）     

研发费用 63  63  68  73   毛利率 50.02  42.72  43.86  44.98  

EBIT 6,001  4,767  5,343  5,976   净利润率 18.93  15.65  16.44  17.16  

财务费用 241  211  171  139   总资产收益率 ROA 7.21  5.57  5.88  6.14  

资产减值损失 -215  -125  -130  -134   净资产收益率 ROE 20.95  15.49  15.65  15.71  

投资收益 586  583  629  679   偿债能力         

营业利润 6,047  5,015  5,674  6,384   流动比率 1.34  1.48  1.63  1.79  

营业外收支 -46  -78  -78  -78   速动比率 1.30  1.44  1.60  1.76  

利润总额 6,000  4,937  5,596  6,306   现金比率 1.14  1.29  1.44  1.60  

所得税 1,590  1,308  1,483  1,671   资产负债率（%） 49.81  46.70  43.66  40.74  

净利润 4,410  3,629  4,113  4,635   经营效率     

归属于母公司净利润 3,044  2,505  2,838  3,199   应收账款周转天数 27.02  27.02  27.02  27.02  

EBITDA 7,273  6,043  6,654  7,323   存货周转天数 14.94  14.94  14.94  14.94  

      总资产周转率 0.39  0.37  0.37  0.37  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18,816  21,754  24,912  28,486   每股收益 1.82  1.50  1.70  1.91  

应收账款及票据 1,190  1,060  1,144  1,235   每股净资产 8.68  9.66  10.84  12.16  

预付款项 71  81  85  90   每股经营现金流 3.37  3.73  3.35  3.65  

存货 329  277  293  310   每股股利 0.63  0.52  0.59  0.66  

其他流动资产 1,658  1,650  1,766  1,890   估值分析         

流动资产合计 22,063  24,822  28,200  32,012   PE 6  7  7  6  

长期股权投资 5,424  6,007  6,636  7,315   PB 1.3  1.2  1.0  0.9  

固定资产 9,659  9,165  8,647  8,105   EV/EBITDA 1.34  0.89  0.25  -0.35  

无形资产 3,452  3,310  3,158  2,997   股息收益率（%） 5.64  4.64  5.26  5.93  

非流动资产合计 20,153  20,125  20,080  20,050        

资产合计 42,216  44,947  48,279  52,062        

短期借款 1,542  1,342  1,142  942   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,636  6,427  6,798  7,193   净利润 4,410  3,629  4,113  4,635  

其他流动负债 9,280  9,053  9,368  9,704   折旧和摊销 1,272  1,276  1,312  1,347  

流动负债合计 16,458  16,821  17,308  17,839   营运资金变动 -435  1,309  229  238  

长期借款 2,374  1,974  1,574  1,174   经营活动现金流 5,638  6,242  5,614  6,109  

其他长期负债 2,194  2,195  2,195  2,195   资本开支 -594  -681  -676  -676  

非流动负债合计 4,568  4,169  3,769  3,369   投资 0  0  0  0  

负债合计 21,026  20,990  21,077  21,208   投资活动现金流 -518  -705  -676  -676  

股本 1,674  1,674  1,674  1,674   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 6,661  7,785  9,060  10,496   债务募资 -489  -1,388  -600  -600  

股东权益合计 21,190  23,957  27,202  30,854   筹资活动现金流 -2,522  -2,599  -1,780  -1,859  

负债和股东权益合计 42,216  44,947  48,279  52,062   现金净流量 2,598  2,938  3,158  3,574  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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