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陕西黑猫（601015.SH）2022 年年报点评     

焦化业务亏损，投资收益贡献主要利润 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 29 日，公司公布 2022 年年度报告，公司实现 2022 年
度营业收入 232.00 亿元，同比增长 22.78%；实现归属于上市公司股东的净利
润 2.78 亿元，同比下滑 81.80%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益
的净利润为 2.94 亿元，同比下滑 78.38%。 

➢ 22Q4 盈利同比下降，环比扭亏为盈。2022 年四季度公司实现营业收入
52.51 亿元，同比增长 9.88%，环比下滑 2.36%；实现归母净利润 0.38 亿元，
同比下滑 87.50%，环比扭亏为盈。2022Q4 环比业绩改善主要是因为焦油价格
环比提升 14.52%，而成本方面精煤价格环比仅上涨 8.30%。 

➢ 联营企业建新煤化盈利能力较强，投资收益占税前利润比重为 84.37%。
2022 年公司的投资收益为 3.47 亿元，占利润总额的比重为 84.37%，其中，对
联营企业和合营企业的投资收益为 4.00 亿元，投资收益主要来自于公司直接持
股 49%的联营企业建新煤化。建新煤化位于陕西省黄陵县腰坪乡建庄矿区南部，
主要煤种为长焰煤，设计能力 400 万吨/年，2022 年建新煤化净利润为 9.09 亿
元，净利率为 35.53%。 

➢ 成本快速提高，焦化业务亏损。2022 年公司销售焦炭 656.23 万吨，同比增
长 10.35%。据公告测算，焦炭综合售价为 2602 元/吨，同比增长 8.17%；综合
销售成本为 2916 元/吨，同比增长 25.53%。由于焦炭成本的快速上升，焦炭业
务的毛利率下降 15.49 个百分点至-12.07%。 

➢ 主要化工品销量提升，盈利能力差别较大。销量方面，2022 年，公司销售
焦油 24.23 万吨（+8.61%），销售合成氨 32.08 万吨（+24.09%），销售 LNG 
13.88 万吨（-0.98%），销售 BDO 5.65 万吨（+10.30%），销售粗苯 7.68 万
吨（+13.88%），销售甲醇 24.32 万吨（+278.48%）。价格和盈利能力方面，
焦油价格上涨最快，为 4708 元/吨（+46.43%），毛利率达 78.91%；合成氨价
格为 3188 元/吨（+14.40%），毛利率为 39.34%；LNG 价格为 5822 元/吨
（+14.40%），毛利率为 39.34%；LNG 价格为 5822 元/吨（+44.16%），毛
利率为 44.16%；BDO 价格为 15771 元/吨（-28.23%），毛利率为 24.03%；
粗苯价格为 5628 元/吨（+28.61%），毛利率为 38.27%；甲醇价格为 1973 元
/吨（-3.22%），毛利率为 37.38%。 

➢ 产业内外延伸，业务结构持续优化。2022 年 9 月，公司公告，全资子公司
新疆黑猫将以 5.78 亿元收购天津前进实业持有的库车金沟煤矿 100%股权，据
2021 年的勘探情况，该煤矿勘查区的保有资源储量为 18898 万吨，主要煤种为
1/3 焦煤、气煤等，目前，该矿正在办理生产规模为 150 万吨/年和重新进行矿
井设计的变更手续。此外，内蒙古黑猫二期项目的 100 万吨焦炭/年预计于 2023
年下半年建设完成。公司上下游产能同步扩张，利润有望实现增厚。 

➢ 投资建议：我们预计，2023-2025 年公司归母净利润分别为 5.41/7.73/9.89
亿元，EPS 分别为 0.26/0.38/0.48 元/股，对应 2023 年 3 月 30 日的 PE 分别为
18 倍、13 倍、10 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要产品价格下降，安全生产风险，新建项目投产进度不及预期。 

  
 

[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） 23,200 24,370 25,517 26,704 

增长率（%） 22.8 5.0 4.7 4.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 278 541 773 989 

增长率（%） -81.8 94.7 42.8 27.9 

每股收益（元） 0.14 0.26 0.38 0.48 

PE 35 18 13 10 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 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 23,200  24,370  25,517  26,704   成长能力（%）     

营业成本 22,248  22,962  23,968  25,011   营业收入增长率 22.78  5.05  4.71  4.65  

营业税金及附加 97  115  117  122   EBIT 增长率 -79.35  142.90  12.92  11.92  

销售费用 65  73  77  80   净利润增长率 -81.80  94.67  42.85  27.94  

管理费用 223  266  278  285   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 4.10  5.78  6.07  6.34  

EBIT 393  954  1,077  1,206   净利润率 1.02  2.75  3.76  4.27  

财务费用 297  401  355  367   总资产收益率 ROA 1.30  2.36  3.36  4.05  

资产减值损失 -152  -300  -300  -300   净资产收益率 ROE 3.18  5.83  7.71  9.01  

投资收益 347  487  638  721   偿债能力         

营业利润 442  731  1,050  1,252   流动比率 0.58  0.71  0.82  0.98  

营业外收支 -31  15  15  15   速动比率 0.30  0.36  0.45  0.60  

利润总额 411  746  1,065  1,267   现金比率 0.22  0.26  0.33  0.47  

所得税 174  75  107  127   资产负债率（%） 48.49  49.23  45.22  43.96  

净利润 237  671  959  1,140   经营效率     

归属于母公司净利润 278  541  773  989   应收账款周转天数 1.82  3.00  2.63  2.62  

EBITDA 1,275  1,875  2,016  2,163   存货周转天数 34.69  35.36  34.63  34.89  

      总资产周转率 1.09  1.06  1.11  1.09  

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

货币资金 2,028  2,619  2,983  4,355   每股收益 0.14  0.26  0.38  0.48  

应收账款及票据 132  212  193  202   每股净资产 4.28  4.54  4.91  5.37  

预付款项 356  1,263  1,003  1,048   每股经营现金流 0.17  0.66  0.87  0.87  

存货 2,115  2,225  2,274  2,390   每股股利 0.10  0.15  0.16  0.17  

其他流动资产 634  791  898  1,007   估值分析         

流动资产合计 5,265  7,109  7,351  9,002   PE 35  18  13  10  

长期股权投资 1,783  1,783  1,783  1,783   PB 1.1  1.0  1.0  0.9  

固定资产 11,141  10,492  9,851  9,217   EV/EBITDA 9.35  6.00  4.96  4.01  

无形资产 1,570  1,705  1,835  1,959   股息收益率（%） 2.11  3.16  3.37  3.58  

非流动资产合计 16,089  15,863  15,643  15,426        

资产合计 21,353  22,973  22,995  24,428        

短期借款 2,220  1,976  1,000  1,000   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,593  5,347  5,349  5,593   净利润 237  671  959  1,140  

其他流动负债 2,330  2,624  2,588  2,635   折旧和摊销 882  921  938  957  

流动负债合计 9,143  9,947  8,937  9,228   营运资金变动 -963  -220  74  -4  

长期借款 760  910  1,010  1,060   经营活动现金流 349  1,348  1,770  1,786  

其他长期负债 452  452  452  452   资本开支 -219  -687  -707  -727  

非流动负债合计 1,212  1,362  1,462  1,512   投资 -578  5  2  0  

负债合计 10,354  11,309  10,399  10,739   投资活动现金流 39  -195  -68  -6  

股本 2,042  2,042  2,042  2,042   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,252  2,382  2,568  2,719   债务募资 255  -94  -876  50  

股东权益合计 10,999  11,664  12,596  13,689   筹资活动现金流 -546  -562  -1,338  -409  

负债和股东权益合计 21,353  22,973  22,995  24,428   现金净流量 -158  591  365  1,371  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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