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业绩大幅增长，产能扩张叠加煤电联营成长可期 
 

 2023 年 02 月 02 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 19 日，公司发布业绩预告，预计 2022 年度实现归属于

母公司所有者的净利润为 19.6亿元～23.5亿元，与上年同期相比，将增加约 7.88

亿元～约 11.78 亿元，同比增加 67.18%～100.44%。归属于母公司所有者的扣

除非经常性损益的净利润为 19.0 亿元～22.9 亿元，与上年同期相比，将增加约

5.28 亿元～9.18 亿元，同比增加 38.47%～66.89%。 

➢ 公司煤炭销售价量齐升为 2022 年业绩增长主要原因。据公告，公司业绩预

增的主要原因为煤炭价格上涨，公司商品煤产销量有所增加。2022 年，公司完

成煤炭产量 1169.02 万吨，同比增长 11.06%；煤炭销量 1276.02 万吨，同比增

长 13.81%，其中自产煤炭销量 1171.36 万吨，同比增长 12.78%。据公告测算，

2022 年公司煤炭综合售价 905.38 元/吨，同比提升 8.09%；吨煤毛利 363.29

元/吨，同比提升 28.63%；毛利率为 40.13%，较 2021 年抬升 6.40 个百分点。 

➢ 22Q4 公司业绩有所下滑，煤炭产销量稳步增长。据公告测算，1）预计公

司 22Q4 实现归属于母公司所有者的净利润为 3.02 亿元～6.92 亿元，同比-

18.82%～+86.02%，环比-27.05%～+67.15%。2）22Q4，公司完成煤炭产量

306.24 万吨，同比增长 2.53%，环比增长 0.91%；煤炭销量 334.94 万吨，同比

增长 6.47%，环比增长 3.44%，其中自产煤炭销量 306.23万吨，同比增长 6.43%，

环比增长 2.78%。22Q4 公司煤炭综合售价 804.38 元/吨，同比下降 26.30%，

环比下降 4.89%；吨煤成本 557.04 元/吨，同比下降 23.59%，环比增长 9.24%；

吨煤毛利247.35元/吨，同比下降31.75%，环比下降26.34%；毛利率为30.75%，

同比下降 2.46 个百分点，环比下降 8.96 个百分点。 

➢ 产能持续扩张，煤电联营提供未来成长空间。1）公司 90 万吨/年发耳二矿

西井一期项目即将进入联合试运转，2023 年产能有望增长，叠加焦煤下游需求

修复，综合售价将持续提升。2）产业链延伸促进煤电联营协同发展，盘江新光

电厂（2×66 万千瓦燃煤发电）预计 24H1 建成投产，盘江普定电厂（2×66 万

千瓦燃煤发电）也已正式开工。3）转型光伏，开展“风光火储”多能互补一体化

项目，规划电源规模 612 万千瓦，提供未来成长空间。 

➢ 投资建议：公司为贵州省煤炭龙头，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优异。我

们预计 2022-2024 年公司归母净利为 21.99/25.31/27.30 亿元，对应 EPS 分别

为 1.02/1.18/1.27 元/股，对应 2023 年 2 月 1 日收盘价的 PE 分别为 7/6/6 倍。

首次覆盖，给予“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） 9726 11886 13911 15908 

增长率（%） 48.2 22.2 17.0 14.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1172 2199 2531 2730 

增长率（%） 35.3 87.5 15.1 7.8 

每股收益（元） 0.55 1.02 1.18 1.27 

PE 13 7 6 6 

PB 2.2 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 1 日收盘价）   
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1 业绩大幅增长，四季度稳中有升 

公司主营煤炭业务，煤炭板块毛利率持续提升。公司主营煤炭、机械、电力业

务，其中煤炭板块 2021 年营收占比高达 96.61%。2021 年以来，煤炭价格大幅

增长并维持高位运行，公司煤炭板块毛利率持续上行，2022 年有望继续抬升 6.43

个百分点；电力板块毛利率波幅较大，2021 年大幅下降原因主要是燃料煤价格上

升导致成本承压，毛利率由 2020 年的 14.30%降至-13.19%。 

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

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

注：煤炭 2022 年毛利率根据业绩预增公告测算得出。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

营收和利润大幅增长，22Q4 业绩表现稳中有升。据 Wind 数据，2022 年秦

皇岛 Q5500 动力煤均价为 1266 元/吨，较 2021 年增长 24.6%，受益于煤价高

位运行，公司业绩持续提升。根据公司业绩预告及测算，2022 年度实现归母净利

润 19.6 亿元～23.5 亿元，同比增长 67.18%～100.44%；22Q4 实现归母净利润

3.02 亿元～6.92 亿元，同比-18.82%～+86.02%，环比-27.05%～+67.15%。据

公告，公司业绩预增的主要原因为煤炭价格上涨，公司商品煤产销量有所增加。 

图3：2018-2022Q1-3 营业收入(亿元)及增速  图4：2018-2022E 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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图5：秦港动力煤 Q5500 价格 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2 产能扩张叠加焦煤需求修复，盈利能力稳定释放 

2.1 公司煤炭产能规模处于扩张期 

截至 2022 年末，公司核定产能 2310 万吨/年。公司现拥有 10 座矿井，其

中 9 座为在产矿井，合计年产能 2220 万吨，90 万吨/年的发耳二矿西井一期即将

进入联合试运转，届时公司核定产能（含代管松河煤矿）将达到 2310 万吨/年。

到 2025 年，公司在建产能主要包括杨山煤矿兼并重组纳木煤矿技改项目（120 万

吨/年）、马依西一井项目（240 万吨/年）和发耳二矿西井一期（90 万吨/年）项

目，该部分产能释放后，公司产能将增至 2520 万吨/年，发展后劲进一步增强。 

表1：公司产能情况（截至 2022 年末） 

矿井名称 煤种 
地质储量 

(亿吨) 

可采储量 

(亿吨) 
持股比例 

核定产能 

(万吨) 

权益产能 

(万吨) 

核定产能 

2025E 

火铺矿 焦煤、肥煤、气煤 4.19 3.25 100.00% 285 285  285 

月亮田矿 1/3 焦煤、肥煤、气煤、气肥煤 3.46 2.4 100.00% 180 180  180 

山脚树矿 1/3 焦煤、肥煤、气煤 4.9 3.06 100.00% 310 310  310 

土城矿 焦煤、肥煤、气煤、气肥煤 4.27 2.73 100.00% 400 400  400 

金佳矿 无烟煤、贫煤、瘦煤  5.04 3.25 100.00% 255 255  255 

响水矿 瘦煤、焦煤、贫煤 11.95 3.87 54.90% 400 220  400 

杨山煤矿 焦煤、瘦煤、贫煤、瘦贫煤 3.68 2.64 86.00% 30 26  120 

马依西一井 无烟煤、贫煤、瘦煤、贫瘦煤 32.52 13.6 73.51% 120 88  240 

发耳二矿西井 贫煤、贫瘦煤、瘦煤、焦煤 11.42 4.69 90.00% 90 81  90 

松河煤矿(代管) 焦煤、肥煤 5.49 3.2 35.00% 240 84  240 

合计   86.92 42.69 8.3941 2310 1929  2520 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司在建项目进展顺利。1）首黔公司杨山煤矿技改项目有序推进，预计 2025

年进入联合试运转。2）马依公司马依西一井项目于 2018 年 12 月正式开工建设，

2019 年 8 月取得采矿权许可证，其中一采区（120 万吨/年）已于 2022 年 6 月

进入联合试运转，二采区（120 万吨/年）预计 2024 年底进入联合试运转。3）恒

普公司发耳二矿西井一期 2018 年 1 月取得采矿权许可证，2018 年 4 月正式开工

建设，公司在互动平台表示，该矿井预计 2022 年 12 月底进入联合试运转；发耳

二矿西井二期项目（150 万吨/年）于 2019 年 12 月，获得国家能源局核准批复。 

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 

首黔公司 30 万吨/年 
杨山煤矿现有产能 30 万吨/年，技改项目于 2020 年开工建设，兼并

重组纳木煤矿 90 万吨/年产能后，年产规模将达到 120 万吨/年 
预计 2025 年进入联合试运转 

马依公司 120 万吨/年 

矿井建设规模为 1080 万吨/年，分两期建设，一期工程 480 万吨/

年，马依西一井和马依东一井各 240 万吨/年；二期工程 600 万吨/

年，马依西一井和马依东一井各 300 万吨/年 

马依西一井一采区(120 万吨/年)

已于 2022.06 进入联合试运转，

二采区(120万吨/年)预计2024年

底进入联合试运转 

恒普公司 / 

矿井建设规模为 420 万吨/年，发耳二矿西井 240 万吨/年、发耳二

矿东井 180 万吨/年，先期开发发耳二矿西井，其中一期工程建设规

模 90 万吨/年，二期工程建设规模 150 万吨/年 

发耳二矿西井一期(90 万吨/年)预

计 2022年 12月底进入联合试运

转 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司产销量持续增长，预计新矿井投产有望持续贡献增量。近年来公司产销量

持续增长，2020-2022 年产量达到 975.56/1052.58/1169.02 万吨，同比增速为

29.17%/7.89%/11.06%；销量达到 1036.26/1121.21/1276.02 万吨，同比增速

为 26.86%/8.20%/13.81%。产品结构方面，公司动力煤产销占比逐年提升。考虑

到公司下属产能有多个在建拟建矿井，现有规划增量产能 1470 万吨，具备较大增

产空间，我们预计伴随新建矿井不断投产，公司产量有望持续增长。 

图6：公司 2017-2022 年产销量持续增长 

 
注：为拆分煤种结构，2019 年采用追溯调整前数据。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：2017-2021 年公司煤炭产量结构  图8：2017-2021 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 

 

 

2.2 焦煤下游需求有望修复，公司区域优势显著 

2.2.1 地产链有望复苏 

地产连续迎来“三支箭”，复苏预期渐起。2022 年 11 月，信贷、债券和股权

三个融资渠道“三箭齐发”，房地产政策持续优化。长期来看，随着房地产调控政

策稳步推进，同时保障性住房和长租房市场持续发展，房地产开发企业发展将更加

稳健，房地产行业正在向着集约、高效、长期、健康、稳定的方向发展和转变。同

时，随着防疫管控的逐步放开，有利于工程进度加快，建材公司销售及物流状况有

望恢复，建材需求有望回暖。 

表3：房地产融资“三支箭”齐发 

项目 支持方向 政策 主要内容 

“第一支箭” 信贷融资 

关于做好当前金融支持房地产市场

平稳健康发展工作的通知（金融 16

条） 

1.稳定房地产开发贷款投放；2.支持个人住房贷款合理需求；3.稳定建筑企业信

贷投放；4. 支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期；5.保持债券融资基

本稳定；6.保持信托等资管产品融资稳定；7.支持开发性政策性银行提供“保交

楼”专项借款；8.鼓励金融机构提供 配套融资支持；9.做好房地产项目并购金

融支持；10.积极探索市场化支持方式；11.鼓励依 法自主协商延期还本付息；

12.切实保护延期贷款的个人征信权益；13.延长房地产贷款集 中度管理政策过

渡期安排；14.阶段性优化房地产项目并购融资政策；15.优化住房租赁信 贷服

务；16.拓宽住房租赁市场多元化融资渠道。 

“第二支箭” 债券融资 
交易商协会继续推进并扩大民营企

业债券 融资支持工具 

交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业

在内的民营企业发债融资；预计可支持约 2500 亿元民营企业债券融资。 

“第三支箭” 股权融资 在股权融资方面调整优化 5 项措施 

恢复涉房上市公司并购重组及配套融资；恢复上市房企和涉房上市公司再融资；

调整完善 房地产企业境外市场上市政策；进一步发挥 REITs 盘活房企存量资

产作用；积极发挥私募股权投资基金作用。 

资料来源：人民银行网站，交易商协会，证监会，民生证券研究院 

展望 2023 年，地产方面，低迷的新开工或仍对一段时间内房地产用钢需求造
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成一定冲击，但伴随着“三支箭”齐发，房企融资环境改善的拐点确认，房地产正

在度过其最差的时期，未来的需求复苏仍然值得期待；基建方面仍以稳为主，继续

支撑钢材需求；制造业方面，随着企业库存不断降低，伴随着需求回暖，企业利润

改善，主动去库存将逐步向主动补库存阶段过渡，进而支撑钢铁需求。2022 年 12

月，中央经济工作会议再度强调，2023 年的经济工作仍然以“稳字当头、稳中求

进”以应对尚不牢固的经济恢复基础，以及需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重

压力。随着稳增长政策的推进以及疫情影响的消退，2023 年钢材需求边际改善预

期增强。同时考虑到钢铁行业碳达峰时间延后，我们预计 2023 年钢铁产量有望小

幅回升。 

 

2.2.2 焦煤供需缺口有望扩大，公司综合售价或将提升 

由于 2022 年末出台了一系列的地产相关政策，因此，对于政策落地的情况我

们做出乐观与中性两种假设，预计 2023年，中性假设下焦煤略有过剩 1084万吨，

但在乐观假设下，焦煤将出现缺口 763 万吨。 

表4：中性假设下炼焦煤供需平衡表 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

产量（万吨) 45406 48060 48510 48991 49367 49976 50768 

YoY   5.8% 0.9% 1.0% 0.8% 1.2% 1.6% 

进口量 6532 7466 7256 5470 6259 7759 7800 

出口量 108 140 87.4 9.2 30 30 30 

总供给（万吨） 51830 55386 55679 54452 55595 57704 58538 

              

 

生铁产量（万吨） 77105 80937 88752 86857 86734 88468 88468 

YoY   5.0% 9.7% -2.1% 0.7% 2.0% 0.0% 

炼焦用煤量 51952 55204 55771 54720 55423 56620 57328 

供给-需求 -122 182 -92 -268 172 1084 1210 

注：炼焦煤的供给增加主要来自于进口量的增长以及新建产能的投产，我们预计进口的增加主要来自于蒙古运力的恢复以及俄罗斯煤的增加。 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测 

 

表5：乐观假设下的炼焦煤供需平衡 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

产量（万吨) 45406 48060 48510 48991 49367 49976 50768 

YoY   5.8% 0.9% 1.0% 0.8% 1.2% 1.6% 

进口量 6532 7466 7256 5470 6259 7759 7800 

出口量 108 140 87 9 30 30 30 

总供给（万吨） 51830 55386 55679 54452 55595 57704 58538 

                

生铁产量（万吨） 77105 80937 88752 86857 86734 91071 93803 

YoY   5.0% 9.7% -2.1% 0.7% 5.0% 3.0% 

炼焦用煤量 51952 55204 55771 54542 55510 58467 60784 

供给-需求 -122 182 -92 -90 86 -763 -2246 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测 
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下游供需缺口或将扩大，公司综合售价有望提升。随着地产相关政策逐步落地，

乐观假设下，炼焦煤有望于 2023 年形成较大的供需缺口。从 2017 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 837.58 元/吨，同

比增长约 39%，其主要原因是精煤平均售价增长约 613 元/吨，同比增长约 57%，

而混煤和原煤平均售价有所降低。随着下游供需缺口扩大，公司整体售价有望提升。 

图9：公司综合售价大幅反弹 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

2.2.3 区域资源紧缺，公司优势显著 

西南区域炼焦煤资源相对紧缺，公司炼焦煤储量占据贵州半壁江山。据煤炭资

源网统计，截至 2022 年 11 月，全国炼焦烟煤产量达约 12.05 亿吨，其中西南区

域（贵州、云南、四川）共 8224.9 万吨，占据全国炼焦煤产量的 6.8%，而贵州

炼焦烟煤产量为 4887.4 万吨，位居全国第五。根据卓创资讯数据统计，从产能布

局来看，2022 年西南区域炼焦煤产能占全国 2.69%，相对其他地区炼焦煤资源紧

缺。作为国家重点开发矿区之一，公司矿区煤炭资源储量丰富，截至 2020 年底，

获得总资源量 324.7 亿吨，探明总资源量 192.5 亿吨，保有储量 186.3 亿吨，炼

焦煤储量占贵州省炼焦煤总储量的 47.97%。贵州省周边均为缺煤省份，西南仅贵

州为煤炭净调出省，公司作为西南地区最大的煤炭生产企业，承担着西南地区煤炭

供应任务。西南地区区域市场进入壁垒高，一是运输距离较远，物流成本较高，煤

炭产品缺乏竞争优势；二是北煤南下需要协调沿线几个铁路局，协调难度较大。公

司市场需求稳定，除了承担区域能源供应保障任务，还与周边的攀钢、柳钢、昆钢

等钢厂建立了长期稳定的合作伙伴关系，因此公司具有显著的区域优势。 
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图10：全国炼焦烟煤产量前五省份（万吨）  图11：2022 年全国炼焦烟煤产能区域分布 

 

 

 
资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院；数据截至 2022 年 11 月  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

2.3 营业成本或将进一步提升 

材料费成本占比有所提升，营业成本或进一步上涨。公司主营煤炭行业，从

2018 年至 2021 年，单吨自产煤成本先降后涨。2021 年煤炭营业成本为 62.29

亿元，同比上涨约 43%，单吨自产煤成本涨至 508.46 元/吨，同比上涨约 29%；

单吨外购煤涨至 2422.97 元/吨，同比上涨约 57%。从成本构成来看，2021 年材

料费单吨煤成本为 85.69 元/吨，同比上涨约 54%，材料费成本占比涨至 14.29%，

主要是大宗物资价格上涨、公司所属矿井进行智能化改造、进尺和商品煤产量增加

导致材料配件投入增加所致。随着未来公司商品煤产量逐步增加以及原材料成本

上涨，煤炭营业成本或将进一步上涨。 

表6：单吨煤成本拆分（元/吨） 

行业 成本构成项目 2018 2019 2020 2021 

自产煤 

材料费 70.37  60.14  55.55  85.69  

职工薪酬 260.23  245.78  215.42  218.11  

电力 44.19  36.25  29.86  30.99  

提取的井巷工程费 3.22  3.01  2.93  3.33  

提取的维简费 10.31  9.63  9.38  10.66  

地塌费 7.18  12.59  3.42  42.70  

提取的安全费 51.53  48.15  46.92  53.32  

其他支出 30.88  33.07  31.30  63.65  

合计 477.91  448.61  394.78  508.46  

外购煤 

精煤 1326.01  1348.13  1180.11  2160.36  

混煤 291.52  394.33  363.59  262.61  

原煤 92.46  235.50  - - 

合计 1709.99  1977.96  1543.70  2422.97  

资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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图12：分行业营业成本（亿元）  图13：煤炭成本构成占比（%） 

 

 

 
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 

 

 

 

3 发展煤电一体化，积极布局“风光火储”项目 

3.1 采取煤电一体化实现煤电联营 

为了进一步发挥公司煤炭资源优势，公司积极拓展煤炭下游产业链，促进煤电

联营协同发展。公司分别于 2020 年和 2022 年设立盘江新光发电公司和盘江普定

发电公司，开展盘江新光 2×66 万千瓦燃煤发电项目和盘江普定 2×66 万千瓦燃

煤发电项目，分别总投资额为 52.1 亿元和 55.37 亿元，建设 2×66 万千瓦高效二

次再热超超临界燃煤发电机组，实现年供电量 5092700MW·h。由于国家能源局

出台《关于开展全国煤电机组改造升级的通知》，指出：除特定需求外，原则上采

用超超临界、且供电煤耗低于 270 克标准煤/千瓦时的机组，因此公司追加投资优

化设计，使设计供电煤耗从 280.11 克标准煤/千瓦时降至 269.88 克标准煤/千瓦

时。盘江新光 2×66 万千瓦燃煤发电项目预计于 2024 年投产，盘江普定 2×66 万

千瓦燃煤发电项目目前获得核准批复。公司按照煤电一体化方式，燃煤以盘江煤电

所属煤矿为主供煤，安顺区域煤矿补充供应，有利于促进煤电产业优势互补。 

表7：煤电一体化项目 

建设项目 总投资额（亿元） 装机容量（MW) 年供电量(MW·h) 
设计供电标准耗煤

(g/kWh） 

盘江新光 2×66万千瓦燃煤

发电项目 
52.1 2 X 660 5092700 274.34 

盘江普定 2×66万千瓦燃煤

发电项目 
55.37 2 X 660 

 
269.88 

资料来源：公司公告，项目环评，民生证券研究院; 

备注：盘江普定供电量数据未披露 

 

0
10
20
30
40
50
60
70

2018 2019 2020 2021

煤炭 机械 电力

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021

其他 职工薪酬 材料费

提取的安全费 提取的维简费



盘江股份(600395)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

3.2 积极开展“风光火储”多能互补一体化项目 

公司积极布局光伏风电项目，“风光火储”提供未来成长空间。2022 年 2 月，

公司控股股东贵州盘江煤电集团有限责任公司（以下简称“盘江煤电”）与安顺市

人民政府签订了《战略合作框架协议》，为进一步做大做强上市公司，盘江煤电统

筹安排由公司作为投资主体，在安顺市开展盘江“风光火储”多能互补一体化项目。

2022 年 7 月 7 日，盘江煤电取得省国资委《关于同意盘江集团安顺市“风光火

储”多能互补一体化项目开展前期工作的通知》，规划电源规模 612 万千瓦，其中：

风电项目 30 万千瓦、光伏项目 300 万千瓦、火电项目“盘江普定 2×66 万千瓦超

超临界燃煤发电”、抽水蓄能项目 150 万千瓦。公司已在安顺市关岭县、普定县、

西秀区、镇宁县获得风电光伏发电年度建设规模项目 21 个，规模合计 258 万千

瓦，初步规划总投资约 98.95 亿元。 

表8：风电光伏发电项目 

公司 
注册资本 

（万元） 

公司出

资比例 

建设项

目

（个） 

规模合计

（万千

瓦） 

预计总投

资（亿

元） 

风电项目

（个） 

风电项目规

模（万千

瓦） 

光伏发电

项目

（个） 

光伏发电项目

规模（万千

瓦） 

新能源关岭公司 8000 85% 10 153 58.55 2 20 8 133 

新能源普定公司 4000 100% 7 80 30.4 1 10 6 70 

新能源西秀公司 1000 100% 1 10 3.5 - - 1 10 

新能源镇宁公司 1000 100% 3 15 6.5 1 5 2 10 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

4  盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主营业务是包括煤炭业务以及电力和机械业务，其中煤炭业务为公司主

要利润来源，毛利占比达 93%以上，因此我们要对煤炭业务进行拆分。根据上文

我们对公司的煤炭业务产销量、单位售价及单位成本做出如下假设： 

销量： 由于公司近期新建矿井投产，预计销量整体保持稳中有升态势，预计

2022-2024 年公司商品煤销量分别为 1276/1356/1424 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 905/998/1087 元

/吨。 

成本：预计 2022-2024 年公司吨煤销售成本为 480/555/622 元/吨。 

具体拆分如下表： 
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表9：公司相关假设 

煤炭业务 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 1036 1121 1276 1356 1424 

YoY(%) 26.86% 8.20% 13.84% 6.24% 4.98% 

综合售价(元/吨） 599 838 905 998 1087 

YoY(%) -20.85% 39.79% 8.07% 10.20% 8.94% 

吨煤综合成本（元/吨） 420  555  480  555  622  

YoY(%) -15.10% 32.10% -13.46% 15.51% 12.17% 

其中：精煤           

销量（万吨） 426 470 529 571 599 

单价(元/吨） 1078 1691 1865 2052 2257 

吨煤成本（元/吨） 754 1119 951 1108 1264 

其中：混煤           

销量（万吨） 609 640 736 773 812 

单价(元/吨） 266 225 229 234 239 

吨煤成本（元/吨） 187 150 149 154 158 

其中：原煤           

销量（万吨） 1.18 11.11 11.56 12.14 12.50 

单价(元/吨） 58 50 51 52 53 

吨煤成本（元/吨） 40  48  49  50  51  

资料来源：公司年报，民生证券研究院预测 

基于以上假设， 预计 2022-2024 年公司归母净利为 21.99/25.31/27.30 亿

元，对应 EPS 分别为 1.02/1.18/1.27 元/股，对应 PE 分别为 7/6/6 倍（基于 2023

年 2 月 1 日股价） 。 

 

4.2 估值分析  

基于公司主要盈利来源为煤炭业务，且延伸煤炭产业链发展电力业务，我们选

取中国神华、陕西煤业、山西焦煤以及靖远煤电为可比公司，经对比后可见，公司 

2022-2023 年 PE 分别 7/6 倍，与可比公司 PE 均值相当，估值处于合理水平。首

次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

表10：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 28.28 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 11.72 1.02 2.08 2.29 12 6 5 

000552.SZ 靖远煤电 3.55 0.32 0.43 0.63 11 8 6 

可比公司PE均值 
     

11 7 6 

600395.SH 盘江股份  7.04 0.71 1.02 1.18 10 7 6 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：仅靖远煤电采用 Wind 一致预期，其余为民生证券研究院预测，股价时间为 2023 年 2 月 1 日 
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5 风险提示 

1）煤炭价格波动的风险。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。 

2）项目进度不及预期的风险。目前公司有多个火电、风电和光伏项目在推进

或规划中，若项目进度不达预期，可能影响公司业绩。 
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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 9726 11886 13911 15908  成长能力（%）     

营业成本 6356 6398 7834 9214  营业收入增长率 48.20 22.21 17.04 14.35 

营业税金及附加 472 635 696 795  EBIT 增长率 72.24 59.72 11.48 6.97 

销售费用 19 24 28 32  净利润增长率 35.29 87.54 15.11 7.85 

管理费用 843 1510 1642 1877  盈利能力（%）     

研发费用 122 214 250 286  毛利率 34.65 46.17 43.69 42.08 

EBIT 1951 3116 3474 3716  净利润率 12.05 18.50 18.19 17.16 

财务费用 196 185 140 136  总资产收益率 ROA 5.72 8.15 8.98 9.23 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.94 18.58 19.84 20.03 

投资收益 -195 71 83 95  偿债能力     

营业利润 1543 3005 3422 3680  流动比率 0.90 1.71 1.51 1.32 

营业外收支 -1 -75 -75 -75  速动比率 0.83 1.58 1.35 1.15 

利润总额 1541 2930 3347 3605  现金比率 0.27 0.92 0.63 0.41 

所得税 233 527 596 638  资产负债率（%） 61.23 51.57 49.57 48.18 

净利润 1308 2403 2751 2967  经营效率     

归属于母公司净利润 1172 2199 2531 2730  应收账款周转天数 12.78 13.00 13.00 13.00 

EBITDA 2323 3542 4013 4372  存货周转天数 16.08 16.00 16.00 16.00 

      总资产周转率 0.50 0.50 0.50 0.55 

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

货币资金 1785 5854 4357 3168  每股收益 0.55 1.02 1.18 1.27 

应收账款及票据 3282 3680 4307 4925  每股净资产 3.22 5.51 5.94 6.35 

预付款项 191 589 721 848  每股经营现金流 0.78 1.24 1.56 1.71 

存货 280 280 343 404  每股股利 0.40 0.75 0.86 0.93 

其他流动资产 460 454 653 747  估值分析     

流动资产合计 5998 10858 10381 10092  PE 13 7 6 6 

长期股权投资 572 643 726 822  PB 2.2 1.3 1.2 1.1 

固定资产 5748 7082 8304 9522  EV/EBITDA 7.79 4.19 3.87 3.71 

无形资产 1150 1145 1144 1142  股息收益率（%） 5.63 10.57 12.16 13.12 

非流动资产合计 14504 16120 17791 19470       

资产合计 20502 26977 28171 29561       

短期借款 2716 1771 1771 1771  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2487 2594 3155 3711  净利润 1308 2403 2751 2967 

其他流动负债 1461 1968 1960 2181  折旧和摊销 372 427 539 656 

流动负债合计 6663 6333 6886 7663  营运资金变动 -316 -331 -149 -123 

长期借款 1757 3353 2853 2353  经营活动现金流 1679 2672 3339 3663 

其他长期负债 4132 4227 4227 4227  资本开支 -1522 -2025 -2197 -2310 

非流动负债合计 5889 7580 7080 6580  投资 -147 0 0 0 

负债合计 12552 13912 13966 14242  投资活动现金流 -1633 -2042 -2197 -2310 

股本 1655 2147 2147 2147  股权募资 0 3486 0 0 

少数股东权益 1027 1231 1451 1689  债务募资 1136 808 -819 -500 

股东权益合计 7950 13065 14206 15319  筹资活动现金流 330 3440 -2639 -2542 

负债和股东权益合计 20502 26977 28171 29561  现金净流量 376 4070 -1498 -1188 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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