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煤炭市场高位运行，产能释放推动业绩大幅增长 
 

 2023 年 03 月 15 日 

 

➢ 煤炭产能扩张，发展动能进一步增强。截至 2022 年年底，公司共有矿井 13

座，核定产能 1990 万吨/年，权益产能 1387 万吨/年。其中 8 座在产矿井，5 座

在建矿井。在产矿井合计产能 1420 万吨，在产权益产能 947 万吨；在建矿井合

计产能 570 万吨，在建权益产能 440 万吨。公司 90 万吨/年沁裕煤矿兼并重组

整合项目和 90 万吨/年百盛煤业兼并重组整合项目进展顺利，预计 2023 年可以

进入联合试运转。未来伴随新增产能陆续投产，到 2026 年公司在产权益产能有

望增加至 1387 万吨/年，发展动能进一步增强。 

➢ 行业景气向上，供需缺口有望扩大。公司煤炭产品销售以无烟块煤为主，其

余为混煤。无烟块煤全部内部消纳，同时混煤以长协为主，公司业绩稳定。当前

煤炭下游行业景气向上，疫情“放开”趋势明确、消费复苏预期强烈有望助力火

电需求增长；原料用煤从能源消费总量控制中解放，并结合煤化工“十四五”规

划，煤化工或迎产能高潮，有望带动无烟煤需求进一步提升。随着煤化工相关政

策逐步落地，无烟煤供需缺口预计扩大，公司整体售价有望进一步提升。对比山

西省其他煤炭行业上市公司，公司自产煤毛利率处于行业内较高水平，随着产能

扩张与预期价格提升，公司盈利空间或将进一步扩大。 

➢ 公司业绩与尿素价格联动性较强，近期尿素价格上涨成为看点。公司无烟块

煤全部由公司尿素厂内部消化，业绩表现与尿素价格波动关联性较强。公司现有

尿素生产企业 3 个，产能约 100 万吨/年，2022 年前三季度公司尿素产品产销

量同比小幅增长；公司尿素销售价格自 2021 年起也有较为明显的上涨趋势。

2023 年 2 月中旬以来尿素价格略有上涨，公司尿素板块业绩仍需观察后续尿素

价格走势，有望为公司贡献业绩增量。 

➢ 二甲醚对公司整体盈利影响有限，己内酰胺盈利能力有所下降。1）受市场

低迷、成本价格倒挂等因素影响，2019 年以来公司二甲醚业务毛利率为负值，

但由于业务在公司整体营收中占比较小，对公司整体盈利影响有限。2）受纯苯、

液氨等主要原料价格上涨的影响，己内酰胺成本增加，2022 年前三季度毛利与

2021 年同期相比大幅下降，公司己内酰胺业务盈利能力有所下降。公司目前已

形成独特经营模式，优质无烟煤为煤化工业务提供原料支持，具备一体化经营优

势，未来煤化工板块有望企稳上行。 

➢ 投资建议：公司为山西省煤炭头部企业，煤炭资源储量丰富，无烟煤煤质优

越，自产煤毛利率处于行业内较优水平。我们预计 2022-2024 年公司归母净利

为 31.42/38.38/40.48 亿元，对应 EPS 分别为 2.75/3.36/3.54 元/股，对应 2023

年 3 月 15 日收盘价的 PE 分别均为 5/4/4 倍，行业中估值较低，首次覆盖，给

予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：经济增速放缓；煤炭价格下跌；在建矿井投产不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,860 17,118 18,419 19,113 

增长率（%） 94.1 33.1 7.6 3.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,353 3,142 3,838 4,048 

增长率（%） 527.8 33.5 22.2 5.5 

每股收益（元） 2.06 2.75 3.36 3.54 

PE 6 5 4 4 

PB 1.2 1.0 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 15 日收盘价）   
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1 量价齐升，业绩大幅增长 

公司主营煤炭业务，煤炭板块毛利率稳步提升。公司主营煤炭、煤化工业务，

其中煤炭板块 2021 年营收占比为 79.68%，煤化工板块 2021 年营收占比为

38.38%。2021 年来，煤炭市场处于高位运行，煤炭板块毛利率稳步上升，2022

年前三季度达到 69.93%；煤化工板块 2022 年毛利率预计有所下行，主要受结构

性供需错配影响，销售成本抬升，2022 年前三季度毛利率降至 5.86%。 

图1：2021 年公司主营业务构成  图2：2018-2022Q1-3 公司业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

营收与利润同比上涨，2022 年业绩预计大幅增长。2022 年煤价高位运行，

公司新增产能稳步释放，盈利空间扩张。公司煤炭销售以长协为主，业绩稳定。根

据公司业绩预告及测算，2022年实现归母净利润 30到 34亿元，与上年同期 23.52

亿元相比，同比增加 27.55%到 44.56%。根据公告，公司业绩预增的主要原因是

煤炭价格上涨与商品煤产销量的增加。 

图3：2018-2022Q1-3 营业收入(亿元)及增速  图4：2018-2022E 归母净利润(亿元)及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

注：2022E 数据为业绩预增公告归母净利润区间中位数。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 产能扩张伴随下游需求修复，盈利空间增加 

2.1 公司煤炭产能规模处于扩张期 

截至 2022 年年末，公司核定产能 1990 万吨/年，权益产能 1387 万吨/年。

公司现拥有 13 座矿井，其中 8 座在产矿井，合计年产能为 1420 万吨，在产权益

产能 948万吨。90万吨/年的百盛煤矿和 90万吨/年的沁裕煤矿即将完工转运营，

届时公司在产核定产能将达到 1600 万吨/年，在产权益产能达到 1041 万吨/年。

到 2026 年，公司在建产能主要包括大阳煤矿水平延深项目（180 万吨/年）、永胜

煤业下组煤水平延深项目（120 万吨/年）、百盛煤业兼并重组整合项目（90 万吨

/年）、沁裕煤矿兼并重组整合项目（90 万吨/年）、芦河煤业兼并重组整合项目（90

万吨/年），该部分产能释放后，公司在产核定产能将增加至 1990 万吨/年，在产

权益产能增加至 1387 万吨/年，发展动能进一步增强。 

表1：公司产能情况（截至 2022 年末） 

矿井名称 煤种 
地质储量 可采储量 

持股比例 
核定产能 权益产能 

(亿吨) (亿吨) (万吨) (万吨) 

唐安煤矿 无烟煤 2.48 0.91 100.00% 180 180 

伯方煤矿 无烟煤 2.61 1.50 100.00% 210 180 

望云煤矿 无烟煤 1.34 0.46 100.00% 120 120 

大阳煤矿 无烟煤 1.46 0.67 100.00% 180 180 

玉溪煤矿 无烟煤 2.15 1.34 53.34% 240 128 

沁裕煤矿 无烟煤 0.44 0.27 53.00% 90 48 

同宝煤矿 无烟煤 0.64 0.30 51.00% 90 46 

百盛煤矿 无烟煤 0.60 0.24 51.00% 90 46 

芦河煤业 无烟煤 0.72 0.31 51.00% 90 46 

亚美大宁 无烟煤 2.46 1.71 41.00% 400 164 

宝欣煤业 焦煤 0.47 0.25 44.00% 90 40 

口前煤业 动力煤 0.74 0.32 100.00% 90 90 

永胜煤矿 动力煤 1.64 0.56 100.00% 120 120 

合计  17.75 8.84 9.44 1990 1387 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司在建项目进展顺利。1）沁裕煤矿兼并重组整合项目进展顺利，预计 2023

年 3 月可以进行联合试运转。2）百盛煤业兼并重组整合项目进展顺利，预计 2023

年 6 月可以进行联合试运转。3）永胜煤业下组煤水平延深项目于 2022 年 9 月进

行项目施工，预计 2025 年 4 月进行联合试运转。4）芦河煤业兼并重组整合项目

于 2022 年 5 月进行项目施工，预计 2025 年 8 月进行联合试运转。5）大阳煤矿

水平延深项目于 2022年 7月进行项目施工，预计 2026年 10月进行联合试运转。 

表2：公司技改扩建及在建矿井产能情况 

矿井名称 现有产能 规划产能 投产时间 

百盛煤矿 90 万吨/年 
百盛煤矿现有产能 90 万吨/年，兼并重组整合项目于 2021 年开工建

设，建设完成后年产规模为 90 万吨/年 
预计 2023年 6月进行联合试运转 
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大阳煤矿 180 万吨/年 
大阳煤矿现有产能 180 万吨/年，水平延伸项目于 2021 年开工建设，

建设完成后年产规模为 180 万吨/年 

预计 2026 年 10 月进行联合试运

转 

永胜煤业 120 吨/年 
永胜煤业现有产能 120 万吨/年，兼并重组整合项目于 2021 年开工

建设，建设完成后年产规模为 120 万吨/年 
预计 2025年 4月进行联合试运转 

沁裕煤矿  90 万吨/年 
沁裕煤矿现有产能 90 万吨/年，兼并重组整合项目于 2021 年开工建

设，建设完成后年产规模为 90 万吨/年 
预计 2023年 3月进行联合试运转 

芦河煤业 90 万吨/年 
芦河煤业现有产能 90 万吨/年，兼并重组整合项目于 2021 年开工建

设，建设完成后年产规模为 90 万吨/年 
预计 2025年 8月进行联合试运转 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司产品销售以无烟块煤为主，产销量持续增长。近年来公司产销量持续增长，

2019-2021 年 产 量 达 到 861.89/905.58/1040.27 万 吨 ， 同 比 增 速 为

14.09%/5.07%/14.87%，我们预计 2022 年达到 1134 万吨；2019-2021 年销量

达到 840.85/892.97/1026.85 万吨，同比增速为 10.92%/6.20%/14.99%，我们

预计 2022年达到 1124万吨。产品结构方面，无烟煤占据公司煤炭销售主体地位，

其余部分为混煤。近三年无烟煤、动力煤和焦煤产销占比相对稳定。考虑到后续公

司投产煤矿大多为无烟煤，预计伴随新建矿井的不断投产，公司无烟煤产量未来有

望持续增长。 

图5：公司 2018-2022E 产销量持续增长 

 
注：2022E 为根据公司 2022 年前三季度生产经营数据计算预估值。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图6：2018-2021 年公司煤炭产量结构  图7：2018-2021 年公司煤炭销量结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 行业景气向上，公司综合售价有望上涨 

2.2.1 火电需求韧性充足 

消费复苏有望助力火电需求。当前疫情“放开”趋势明确，在此背景下，消费

复苏预期强烈，中长期来看是拉动经济增长的重要因素。远期看，火电需求韧性强

大，只要不出现大的突发事件，保持轻微正增长或将是常态。 

图8：受疫情影响，除居民用电量外，第一、二、三产业用电量增速全面下滑 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；备注：2022 年为 1-11 月数据 

 

2.2.2 化工产能有望持续扩张，带动无烟煤需求提升 

原料用煤从能源消费总量控制中解放，煤化工或迎产能高潮。据国家发改委网

站消息，国家发展改革委、国家统计局发布关于进一步做好原料用能不纳入能源消

费总量控制有关工作的通知（下文简称《通知》）。通知明确，在国家开展“十四五”

省级人民政府节能目标责任评价考核中，将原料用能消费量从各地区能源消费总

量中扣除，据此核算各地区能耗强度降低指标。据通知，原料用能指用作原材料的

能源消费，即能源产品不作为燃料、动力使用，而作为生产非能源产品的原料、材

料使用。具体范畴是：用于生产非能源用途的烯烃、芳烃、炔烃、醇类、合成氨等

产品的煤炭、石油、天然气及其制品等，属于原料用能范畴；若用作燃料、动力使

用，不属于原料用能范畴。整体来看，煤化工产业原料用煤不再纳入能源消费总量

控制。据煤炭资源网，2021 年煤化工行业（甲醇、合成氨、煤制油、煤制气耗煤）

耗煤量为 22053 万吨，占 2021 年煤炭表观消费量 43.92 亿吨的 5%。2022 年前

三季度，煤化工行业耗煤量为 16916 万吨，同比增长 1.9%，占 2022 年前三季度

煤炭表观消费量的 4.8%。因此综合来看，若《通知》落地，预计约有 5%左右的

煤炭消费量不再纳入能源消费总量控制。 

煤化工“十四五”规划发展空间仍然较大。截至 2020 年煤制油、气、烯烃、

乙二醇等四大类投产项目生产主要产品 2647 万吨，年转化煤炭约 9380 万吨(标

煤)。据《现代煤化工“十四五”发展指南》，“十四五”的发展目标是形成 3000 万

吨/年煤制油、150 亿立方米/年煤制气、1000 万吨/年煤制乙二醇、100 万吨/年

煤制芳烃、2000 万吨/年煤(甲醇)制烯烃的产业规模，据此判断，煤化工仍有较大
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发展空间。 

图9：煤化工“十四五”发展目标 

 
资料来源：王强，徐向阳，《“双碳”背景下现代煤化工发展路径研究》；《现代化工》，民生证券研究院 

 

2.2.3 供需缺口有望扩大，公司综合售价有望提升 

下游供需缺口或将扩大，公司综合售价有望提升。随着煤化工相关政策逐步落

地，2023 年无烟煤用煤量供需缺口有望扩大。从 2018 年至 2021 年，公司综合

售价先跌后涨，2021 年迎来了大幅反弹，综合售价为 806.54 元/吨，同比增长约

73%，其主要原因是动力煤平均售价增长约 332 元/吨，同比增长约 139%，无烟

煤和焦煤平均售价分别增长 64%和 68%。随着下游供需缺口扩大，公司整体售价

有望进一步提升。 

图10：公司无烟煤售价迎来反弹  图11：公司综合售价大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 吨煤成本或将提升，毛利率保持行业内较高水平 

吨煤成本逐年上升，职工薪酬占比增长较快。公司主营煤炭行业，从 2018 年

至 2021 年，吨煤成本逐年上涨。2021 年，公司煤炭营业成本为 46.45 亿元，同

比上涨约 69%；吨煤成本 257.34 元/吨，同比上涨约 20%。从吨煤细分成本构成
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来看，职工薪酬和原材料、燃料、动力成本占比近年上升，摊提折旧和其他成本占

比小幅下降。2021年原材料、燃料、动力吨煤成本为45.37元/吨，同比上涨23.76%，

占比上升至 17.63%；职工薪酬吨煤成本为 113.14 元/吨，同比上涨 30.19%，占

比上升至 43.97%；摊提折旧吨煤成本为 77.38 元/吨，同比上涨约 9.15%，占比

降至 30.07%。随着未来公司商品煤产量逐步增加以及原材料成本上涨，公司吨煤

成本或将进一步提升。 

表3：吨煤成本拆分（元/吨） 

行业 成本构成项目 2018 2019 2020 2021 

煤炭 

原材料、燃料、动

力成本 
39.05  38.75  36.66  45.37  

职工薪酬 112.39  93.86  86.91  113.14  

摊提折旧 67.64  72.05  70.89  77.38  

其他成本  16.94  23.90  20.43  21.44  

总计 236.02  228.57  214.89  257.34  

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

图12：分行业营业成本（百万元）  图13：吨煤成本构成（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

   

公司自产煤毛利率处于行业内较高水平，未来有望继续维持。对比山西其他煤

炭行业上市公司，公司自产煤毛利率表现好于山西煤企平均值，盈利能力位于前列。 

表4：与山西其他煤炭上市公司自产煤毛利率对比    

上市公司 2018 2019 2020 2021 

兰花科创 61.09% 55.80% 50.33% 67.62% 

山煤国际 66.33% 62.66% 52.31% 71.48% 

晋控煤业 53.57% 56.93% 36.48% 55.90% 

华阳股份 19.20% 18.41% 16.79% 37.31% 

潞安环能 43.11% 41.95% 35.77% 52.88% 

平均毛利率 48.66% 47.15% 38.33% 57.03% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 借助原料优势，实现一体化经营  

3.1 尿素相对保持高景气，近期价格上涨成为看点 

2021 年以来尿素价格重心上移，近期价格上涨成为业绩看点。公司无烟块煤

全部销售至公司内部尿素厂，形成煤炭-合成氨-尿素一体化产业链，业绩波动与尿

素价格波动相关性较强。销售价格方面，受农产品价格上涨提振化肥需求、国际能

源供应紧张、原材料价格上涨和国际化肥价格上升等多方面因素影响，自 2021 年

起，公司尿素销售价格有较为明显的上涨趋势。2019 年至 2022 年前三季度，公

司尿素销售价格分别为1675.25元/吨、1523.79万元/吨、2161.71元/吨、2481.63

元/吨。2023 年 2 月中旬以来尿素价格略微上涨，是公司近期业绩发展的看点。 

图14：2022 年前三季度公司尿素销售单价创近年新高 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

公司现有尿素生产企业 3 个，年尿素产能约 100 万吨。2022 年前三季度尿

素产品产量小幅增长，达到 69.89 万吨，同比增长 2.49%；销量小幅增长，2022

年前三季度实现 69.03 万吨，同比增长 3.46%；2022 年前三季度，公司尿素产品

保持较高的毛利率水平，为 16.43%。未来尿素行业有望继续保持相对高景气水平，

尿素产品继续为公司利润形成贡献。 

图15：2022Q1-3 尿素产品产销同比增长  图16：2022Q1-3 尿素毛利率维持较高水平 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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3.2 二甲醚、己内酰胺业务对公司整体盈利贡献较小  

成本价格倒挂，二甲醚业务 2022 年前三季度利润贡献负值。公司初步形成了

煤炭-甲醇-二甲醚的上下游生产关系。2022 年前三季度，受二甲醚市场持续低迷，

成本价格倒挂，以及秋冬季错峰生产等因素影响，除丹峰化工自 5 月下旬至 6 月

末通过外购甲醇方式短暂恢复二甲醚系统生产外，公司下属丹峰化工和清洁能源

公司两家二甲醚生产企业处于停产状态。2022 年前三季度，公司二甲醚产量 1.49

万吨，同比下降 87.52%；销量 1.54 万吨，同比下降 86.14%；毛利-475 万元，

对比 2021 年同期，缺口有所收窄。二甲醚业务占公司整体营收较小，对公司整体

盈利影响有限。 

图17：二甲醚成本价格倒挂  图18：二甲醚占公司总体营收较小 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

上游原料价格上涨，己内酰胺盈利能力有所下降。公司初步形成煤炭-合成气

-合成氨-己内酰胺一体化产业链。2019 至 2022 前三季度，公司己内酰胺产量分

别为 12.07 万吨、10.03 万吨、14.59 万吨和 11.41 万吨，销量分别为 11.99 万

吨、10.10 万吨、14.49 万吨和 11.11 万吨。2022 年上半年受纯苯、液氨等己内

酰胺的主要原料价格上涨影响，己内酰胺成本增加，2022 年前三季度己内酰胺毛

利为-9477 万元，对比 2021 年同期 8103 万元有大幅下降，公司己内酰胺业务盈

利能力有所下降。 

图19：2022Q1-3 己内酰胺产销同比增长  图20：2022Q1-3 己内酰胺盈利同比下降 

 

 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主营业务为煤炭业务，包括无烟煤、动力煤和焦煤业务；其他业务包括煤

化工业务。煤炭业务为公司主要利润来源，毛利占比达 91%以上，因此我们主要

立足煤炭业务进行相关假设。根据上文，我们做出如下假设： 

1）煤炭业务 

产量：由于公司近期新建矿井投产，预计产销量整体保持稳定发展，产能利用

率有望提升，预计 2022-2024 年产量分别为 1134/1203/1227 万吨。 

售价：由于煤炭行业产能瓶颈持续，预计煤价将保持高位并持续上涨，进而带

动公司综合售价走高，预计 2022-2024 年公司综合售价分别为 1119/1167/1222

元/吨。 

成本：公司成本控制良好，2021 年由于原材料价格原因成本有所增加，预计

2022-2024 年公司煤炭单位成本为 309/340/357 元/吨。 

表5：煤炭业务假设 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

产销率 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 

商品煤产量（万吨） 905.58 1040.27 1133.89  1202.89  1226.95  

商品煤销量（万吨） 892.97 1026.85 1124.40  1190.86 1214.68 

无烟煤 600.49  715.09  783.02  822.17  838.62  

动力煤 199.20  221.50  242.54  261.95  267.18  

焦煤 93.28  90.26  98.83  106.74  108.88  

单价（元/吨） 465.36 806.54 1119.19  1167.56  1222.44  

单位成本（元/吨） 214.89 257.34  308.81  339.69  356.67  

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

2）煤化工业务 

销量：公司年尿素产能约 100 万吨，产量较为稳定；二甲醚生产企业 2022 年

受市场低迷影响年内长期停产，我们预计后续产销可以逐渐恢复；公司己内酰胺年

产能 14 万吨，产销接近。我们预计，2022-2024 年尿素销量为 92.00/92.00/92.00

万吨，二甲醚销量为 4.50/9.00/13.00 万吨，己内酰胺销量为 14.00/14.00/14.00

万吨。 

表6：煤化工业务销量假设（万吨） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

尿素 87.38 91.42 92.00  92.00  92.00  

二甲醚 7.62 13.65 4.50  9.00  13.00  

己内酰胺 10.1 14.49 14.00  14.00  14.00  

合计 105.1 119.56 110.5 115 119 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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根据相关假设，我们预 2022-2024 年公司营业收入将分别实现

171.18/184.19/191.13 亿元。 

表7：营收预计（亿元） 

业务板块 项目 2021A 2022E 2023E 2024E 

煤炭 

营业收入  102.47 145.84 159.04 168.49 

YOY 109.05% 42.33% 9.05% 5.94% 

毛利率 54.67% 54.80% 54.86% 55.33% 

煤化工 

营业收入   49.35 40.24 41.31 40.73 

YOY 78.78% -18.47% 2.66% -1.39% 

毛利率 10.14% 2.72% 6.68% 6.03% 

内部抵销 

营业收入   -24.67 -16.22 -17.42 -19.44 

YOY 117.00% -34.24% 7.38% 11.58% 

毛利率 1.03% 2.97% 3.32% 2.25% 

其他主营业务 

营业收入   1.45 1.33 1.26 1.35 

YOY 44.86% -8.21% -4.94% 6.60% 

毛利率 17.91% 20.38% 20.36% 19.49% 

合计 

营业收入   128.60 171.18 184.19 191.13 

YOY 94.07% 33.12% 7.60% 3.77% 

毛利率 47.47% 47.17% 48.66% 50.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

4.2 估值分析和投资建议  

基于公司主要盈利来源为煤炭业务，且主要煤种为无烟煤、动力煤和焦煤，且

延伸煤炭产业链发展煤化工业务，我们选取中国神华、陕西煤业、山西焦煤、华阳

股份、以及中煤能源为可比公司，可比公司 2022-2023 年 PE 均值为 6/5。我们

预计 2022-2024 年公司归母净利为 31.42 亿元、38.38 亿元、40.48 亿元，折合

EPS 分别为 2.75/3.36/3.54 元/股，对应 PE 分别为 5/4/4 倍，估值低于可比公司

均值（基于 2023 年 3 月 15 日股价）。 

公司为山西省煤炭头部企业，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优异，行业中估值

较低，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

表8：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601088.SH 中国神华 28.84  2.53  3.53  3.78  11  8  8  

601225.SH 陕西煤业 19.44  2.18  3.62  3.59  9  5  5  

000983.SZ 山西焦煤 11.64  0.80  2.08  2.29  15  6  5  

600348.SH 华阳股份 14.28  1.47  2.91  3.14  10  5  5  

601898.SH 中煤能源 8.88  1.00  1.85  1.92  9  5  5  

 均值  16.62  1.60  2.80  2.94  11  6  5  

600123.SH 兰花科创 13.26  2.06  2.75  3.36  6  5  4  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用民生证券研究院预测，股价时间为 2023 年 3 月 15 日 
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5 风险提示 

1）经济增速放缓风险。公司煤炭产品受下游冶金、化工、建材等行业影响较

大，与宏观经济密切相关，若后续相关行业增速下行，对需求侧产生较大压力。 

2）煤炭价格下跌风险。目前煤炭持续高位运行，若煤价开启下行趋势，可能

影响公司业绩。 

3）在建矿井投产不及预期的风险。目前公司有多个矿井在推进或规划中，若

项目进度不及预期，可能影响公司后续产能释放速度。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,860  17,118  18,419  19,113   成长能力（%）     

营业成本 6,755  9,044  9,456  9,556   营业收入增长率 94.07  33.12  7.60  3.77  

营业税金及附加 777  1,027  1,105  1,147   EBIT 增长率 473.32  33.80  13.83  7.38  

销售费用 136  171  184  191   净利润增长率 527.84  33.54  22.16  5.47  

管理费用 1,285  1,712  1,842  1,911   盈利能力（%）     

研发费用 24  51  55  57   毛利率 47.47  47.17  48.66  50.00  

EBIT 3,870  5,178  5,894  6,329   净利润率 18.29  18.35  20.84  21.18  

财务费用 523  313  280  251   总资产收益率 ROA 8.19  9.31  10.48  10.08  

资产减值损失 -615  -95  -122  -150   净资产收益率 ROE 18.01  20.26  21.09  19.41  

投资收益 280  599  645  669   偿债能力         

营业利润 3,051  5,369  6,137  6,597   流动比率 0.59  0.86  1.06  1.27  

营业外收支 -99  -595  -242  -312   速动比率 0.51  0.78  0.98  1.19  

利润总额 2,952  4,774  5,895  6,285   现金比率 0.23  0.47  0.64  0.85  

所得税 948  1,432  1,768  1,886   资产负债率（%） 55.10  53.96  49.43  46.39  

净利润 2,003  3,342  4,126  4,400   经营效率     

归属于母公司净利润 2,353  3,142  3,838  4,048   应收账款周转天数 2.83  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 5,029  6,373  7,188  7,703   存货周转天数 32.81  33.00  33.00  33.00  

      总资产周转率 0.47  0.55  0.52  0.50  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,700  6,449  8,818  12,080   每股收益 2.06  2.75  3.36  3.54  

应收账款及票据 550  766  822  854   每股净资产 11.44  13.57  15.93  18.25  

预付款项 122  163  161  153   每股经营现金流 2.88  5.23  5.14  5.46  

存货 607  794  830  839   每股股利 0.75  1.00  1.22  1.29  

其他流动资产 2,967  3,645  3,915  4,060   估值分析         

流动资产合计 6,947  11,817  14,546  17,986   PE 6  5  4  4  

长期股权投资 1,404  1,933  2,481  3,026   PB 1.2  1.0  0.8  0.7  

固定资产 11,085  11,214  11,259  11,220   EV/EBITDA 4.34  2.92  2.14  1.57  

无形资产 5,670  5,832  5,826  5,823   股息收益率（%） 5.66  7.55  9.23  9.73  

非流动资产合计 21,779  21,936  22,084  22,164        

资产合计 28,726  33,753  36,631  40,151        

短期借款 5,395  5,395  5,395  5,395   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,688  3,915  4,404  4,765   净利润 2,003  3,342  4,126  4,400  

其他流动负债 3,600  4,475  3,882  4,039   折旧和摊销 1,159  1,195  1,294  1,374  

流动负债合计 11,683  13,786  13,681  14,199   营运资金变动 -885  986  385  332  

长期借款 1,100  1,616  1,616  1,616   经营活动现金流 3,287  5,977  5,867  6,239  

其他长期负债 3,044  2,810  2,810  2,810   资本开支 -790  -1,648  -1,137  -1,222  

非流动负债合计 4,145  4,426  4,426  4,426   投资 -1  5  0  0  

负债合计 15,828  18,212  18,107  18,625   投资活动现金流 -815  -1,441  -1,137  -1,222  

股本 1,142  1,142  1,142  1,142   股权募资 65  0  0  0  

少数股东权益 -166  34  323  675   债务募资 -609  258  -861  0  

股东权益合计 12,898  15,541  18,523  21,525   筹资活动现金流 -1,642  -787  -2,362  -1,755  

负债和股东权益合计 28,726  33,753  36,631  40,151   现金净流量 829  3,749  2,368  3,263  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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