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靖远煤电（000552.SZ）事件点评     

2023 年计划产量提升，更名“甘肃能化”再启航 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 21 日，甘肃靖远煤电股份有限公司发布拟变更公司全

称及证券简称的公告和 2023 年度财务预算报告。 

➢ 变更公司名称，“甘肃能化”再启航。因成功发行股份收购窑煤集团 100%

股权，公司为准确反映控制权关系、更好体现未来发展规划，拟变更名称为甘肃

能化股份有限公司，股票简称“甘肃能化”，股票代码沿用“000552”。此外，

根据公司 2023 年 1 月 31 日发布的业绩预告，预计 2022 年度实现归母净利润

31.4 亿元，追溯调整后同比增加 54.78%，主要原因系成功收购”窑煤集团“并

将其纳入公司合并报表范围，公司煤炭板块销售均价同比上涨，电力板块平均销

售电价上浮。 

➢ 2023 年计划产量大幅提升，投资筹资力度加强。公司 2023 年计划完成原

煤产量 1714 万吨，力争实现产销平衡；发电量 36.52 亿度；复合肥综合产量

10.20 万吨。2023 年公司计划固定资产投资总额 43.7 亿元，主要用于公司清洁

高效气化气综合利用、白岩子煤矿、红沙梁矿井、红沙梁露天矿等项目建设，以

及公司安全费、维简及更新改造等投资。2023 年公司计划筹资预算总额 70.4 亿

元，其中短期借款 19.3 亿元，长期借款 33.7 亿元，应付债券 17.4 亿元。 

➢ 公司煤炭产能“内生+外延”式增长，综合售价有望提升，业绩弹性增强。

1）内生增长：公司现有煤炭核定产能 1054 万吨/年，在建 90 万吨/年景泰煤业

白岩子煤矿预计 2023 下半年建成投产，将为公司贡献焦煤增量，投产后公司将

实现核定产能 1144 万吨/年；2）外延增长：公司成功收购窑煤集团 100%股权，

增加 1010 万吨/年核定产能，其中在建 200 万吨/年红沙梁露天矿核增产能至

300 万吨/年正在审批，目前已进入联合试运转，年内有望贡献可观增量。此外，

收购窑煤集团为公司注入焦煤资源，考虑到焦煤定价更加市场化，近期又将迎来

传统需求旺季，公司煤炭综合售价有望进一步提升，业绩弹性将进一步增强。 

➢ 电、化、光多渠道布局，成长空间广阔。1）传统火电：公司拥有 2×350MW

超临界燃煤空冷热电联产机组，主要承担白银市银东工业园的主要能源供应和电

力输出以及白银市城区供热，公司发电业务有望受益于甘肃省电价上浮实现扭

亏。2）煤化工：公司 2020 年发行可转债投资建设的清洁高效气化气综合利用

项目预计 2023 年投产，助力完善公司煤化工下游产业链，同时煤化工业务将消

纳部分长协动力煤，所生产的高附加值化工品有助于保障公司未来盈利。3）光

伏：公司 28MW 光伏自发自用工程项目预计于 2023 上半年建成投产，靖远矿

区 1GW 农光互补智慧能源工程项目目前已上报国家发改委，等待批复。公司绿

电、火电联营，未来成长可期。 

➢ 投资建议：公司为甘肃省动力煤龙头企业，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优

异。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 31.4/32.7/35.2 亿元，对应 EPS

分别为 0.68/0.71/0.76元/股，对应 2023年 3月 21日收盘价的 PE分别为 5/5/4

倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤炭价格波动的风险。2）项目进度不及预期的风险。   
[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） 4,841  10,256  11,378  12,238  

增长率（%） 31.3  111.8  10.9  7.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 724  3,142  3,274  3,519  

增长率（%） 62.7  334.0  4.2  7.5  

每股收益（元） 0.16  0.68  0.71  0.76  

PE 21  5  5  4  

PB 1.8  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 21 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,841  10,256  11,378  12,238   成长能力（%）     

营业成本 3,364  5,262  5,900  6,267   营业收入增长率 31.30  111.84  10.94  7.56  

营业税金及附加 208  400  444  477   EBIT 增长率 74.46  285.09  10.80  9.52  

销售费用 32  76  84  91   净利润增长率 62.66  334.00  4.20  7.47  

管理费用 213  732  785  844   盈利能力（%）     

研发费用 82  178  182  196   毛利率 30.51  48.69  48.14  48.79  

EBIT 952  3,666  4,062  4,449   净利润率 14.95  30.64  28.78  28.75  

财务费用 41  60  348  457   总资产收益率 ROA 5.02  11.96  9.14  9.17  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.49  16.25  15.33  14.93  

投资收益 20  62  68  73   偿债能力         

营业利润 930  3,670  3,785  4,068   流动比率 3.14  1.51  1.70  1.55  

营业外收支 -14  -37  0  0   速动比率 3.02  1.39  1.60  1.45  

利润总额 916  3,632  3,785  4,068   现金比率 1.85  0.81  1.14  0.98  

所得税 191  490  511  549   资产负债率（%） 38.74  49.08  57.04  54.13  

净利润 725  3,142  3,274  3,519   经营效率     

归属于母公司净利润 724  3,142  3,274  3,519   应收账款周转天数 22.01  37.00  37.00  37.00  

EBITDA 1,723  4,557  5,241  5,853   存货周转天数 16.17  41.30  41.30  41.30  

      总资产周转率 0.35  0.50  0.37  0.33  

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

货币资金 4,636  6,170  11,461  10,243   每股收益 0.16  0.68  0.71  0.76  

应收账款及票据 293  1,070  1,201  1,292   每股净资产 1.85  4.19  4.63  5.11  

预付款项 108  68  77  81   每股经营现金流 0.52  1.11  1.09  1.20  

存货 149  595  668  709   每股股利 0.15  0.27  0.28  0.31  

其他流动资产 2,693  3,624  3,747  3,833   估值分析         

流动资产合计 7,879  11,527  17,153  16,158   PE 21  5  5  4  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.8  0.8  0.7  0.6  

固定资产 3,177  7,213  10,598  13,828   EV/EBITDA 7.45  3.27  3.17  3.05  

无形资产 2,018  5,283  5,236  5,242   股息收益率（%） 4.52  8.21  8.55  9.19  

非流动资产合计 6,534  14,743  18,681  22,217        

资产合计 14,412  26,270  35,834  38,376        

短期借款 0  2,850  4,778  4,778   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 925  2,403  2,695  2,862   净利润 725  3,142  3,274  3,519  

其他流动负债 1,587  2,380  2,601  2,766   折旧和摊销 771  891  1,179  1,404  

流动负债合计 2,512  7,634  10,074  10,406   营运资金变动 967  878  219  110  

长期借款 0  1,260  4,629  4,629   经营活动现金流 2,392  5,105  5,011  5,528  

其他长期负债 3,072  3,999  5,736  5,736   资本开支 -682  -1,537  -5,107  -4,931  

非流动负债合计 3,072  5,259  10,365  10,365   投资 -1,800  -734  0  0  

负债合计 5,584  12,893  20,439  20,772   投资活动现金流 -2,457  -2,320  -5,039  -4,858  

股本 2,351  4,611  4,611  4,611   股权募资 129  0  0  0  

少数股东权益 305  305  305  305   债务募资 -120  610  6,992  0  

股东权益合计 8,828  13,378  15,395  17,604   筹资活动现金流 -607  548  5,319  -1,888  

负债和股东权益合计 14,412  26,270  35,834  38,376   现金净流量 -673  3,333  5,291  -1,218  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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