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22 业绩同比增长，煤炭扩产空间充足 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 24 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 141.56 亿元，同比增长 9.66%；归母净利润 32.24 亿元，

同比增长 36.52%。2023 年一季度，公司实现营业收入 30.17 亿元，同比减少

7.74%；归母净利润 7.73 亿元，同比减少 11.62%。 

➢ 煤价高位运行助推业绩成长，非经常性损失及安全费计提影响利润。2022

年公司营收和利润同比均大幅增长，主要受益于煤炭市场高位运行。据年报公告，

2022 年公司因对资产进行报废处理及整体关停搬迁兰花纳米厂区确认非经常性

损失 5.7 亿元；此外，公司提高矿井安全费用提取标准，致使年度利润总额减少

1.6 亿元，对业绩形成一定拖累。 

➢ 煤炭业务盈利能力提升，扩产空间充足。1）2022：公司实现煤炭产量 1146

万吨，同比增长 10.16%；煤炭销量 1163 万吨，同比增长 13.29%；吨煤售价

945 元/吨，同比增长 17.12%；吨煤成本 273 元/吨，同比增长 6.01%；煤炭业

务毛利率为 64.92%，同比增加 5.71pct。2）23Q1：公司实现煤炭产量 291 万

吨，同比增长 4.06%，环比增长 12.40%；煤炭销量 249 万吨，同比增长 2.00%，

环比下降 15.72%；吨煤售价 906 元/吨，环比增长 7.85%；吨煤成本 298 元/

吨，环比下降 2.17%。公司在建资源整合矿井中，同宝煤业 90 万吨/年矿井已于

2022 年进入联合试运转，预计 23H1 竣工验收；90 万吨/年沁裕矿和 90 万吨/

年百盛矿预计 2023 年进入联合试运转，公司未来扩产空间充足。 

➢ 煤化工业务整体毛利率提升。1）尿素：2022 年实现产量 81.38 万吨，同比

下降 12.32%；综合售价 2465 元/吨，同比增长 13.71%；单位成本 2104 元/吨，

同比增长 20.98%。23Q1 实现产量 21.88 万吨，环比增长 90.43%；综合售价

2539 元/吨，环比增长 6.82%；单位成本 2271 元/吨，环比下降 3.27%。2）己

内酰胺：2022 年实现产量 12.5 万吨，同比下降 14.32%；受销价下降成本大幅

抬升影响，己内酰胺毛利率同比下降 14.13pct 至-8.53%。3）二甲醚：2022 年

实现产量 1.72 万吨，同比下降 87.40%，主要原因系公司二甲醚生产企业受市场

和环保因素影响基本停产；毛利率下降 2.38pct 至-9.66%。2022 年，经调整公

司煤化工业务整体毛利率提升至 29.20%，同比增长 1.94pct。 

➢ 拟现金分红 35.44%，2022 年股息率 7.99%，未来分红比例不低于 30%。

公司拟每股派发现金红利 1 元（含税）并送红股 0.3 股，共计派发现金股利 11.42

亿元，占归母净利润的 35.44%，以 2023 年 4 月 25 日股价测算，2022 年股息

率 7.99%。公司制定 2023-2025 年股东分红回报规划，未来现金分红比例不低

于 30%，公司股息配置价值进一步提升。 

➢ 投资建议：根据公司经营计划，我们预计 2023-2025 年公司归母净利为

30.60/33.92/37.47 亿元，对应 EPS 分别为 2.68/2.97/3.28 元/股，对应 2023

年 4 月 25 日收盘价的 PE 分别均为 5/4/4 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,156  12,732  13,340  14,508  

增长率（%） 9.7  -10.1  4.8  8.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,224  3,060  3,392  3,747  

增长率（%） 36.5  -5.1  10.9  10.5  

每股收益（元） 2.82  2.68  2.97  3.28  

PE 4  5  4  4  

PB 0.9  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 4 月 25 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 14,156  12,732  13,340  14,508   成长能力（%）     

营业成本 6,441  5,845  5,899  6,397   营业收入增长率 9.66  -10.06  4.77  8.75  

营业税金及附加 1,016  914  958  1,042   EBIT 增长率 28.47  -11.71  9.87  9.14  

销售费用 127  115  120  130   净利润增长率 36.52  -5.08  10.87  10.45  

管理费用 1,533  1,464  1,534  1,668   盈利能力（%）     

研发费用 11  10  11  12   毛利率 54.50  54.09  55.78  55.91  

EBIT 4,995  4,410  4,846  5,289   净利润率 22.77  24.03  25.43  25.83  

财务费用 323  320  291  255   总资产收益率 ROA 10.62  9.47  9.71  9.85  

资产减值损失 -162  -101  -118  -135   净资产收益率 ROE 20.80  17.49  17.14  16.77  

投资收益 475  427  448  487   偿债能力         

营业利润 5,038  4,418  4,887  5,387   流动比率 0.84  1.05  1.31  1.58  

营业外收支 -488  -100  -99  -99   速动比率 0.77  0.99  1.25  1.52  

利润总额 4,549  4,318  4,788  5,288   现金比率 0.53  0.78  1.04  1.29  

所得税 1,253  1,190  1,319  1,457   资产负债率（%） 49.58  46.26  43.48  41.20  

净利润 3,296  3,129  3,469  3,831   经营效率     

归属于母公司净利润 3,224  3,060  3,392  3,747   应收账款周转天数 2.37  2.37  2.37  2.37  

EBITDA 6,309  5,745  6,247  6,757   存货周转天数 26.07  26.07  26.07  26.07  

      总资产周转率 0.48  0.41  0.40  0.40  

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

货币资金 5,365  8,045  10,988  14,314   每股收益 2.82  2.68  2.97  3.28  

应收账款及票据 275  246  258  281   每股净资产 13.56  15.31  17.33  19.56  

预付款项 131  119  120  130   每股经营现金流 4.99  4.46  4.51  4.97  

存货 460  413  417  452   每股股利 1.00  0.95  1.05  1.16  

其他流动资产 2,268  2,033  2,111  2,286   估值分析         

流动资产合计 8,499  10,857  13,893  17,462   PE 4  5  4  4  

长期股权投资 1,922  2,254  2,589  2,946   PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

固定资产 10,364  9,998  9,574  9,092   EV/EBITDA 2.76  2.54  1.86  1.23  

无形资产 5,547  5,545  5,541  5,537   股息收益率（%） 7.99  7.58  8.41  9.28  

非流动资产合计 21,843  21,453  21,040  20,591        

资产合计 30,342  32,310  34,934  38,053        

短期借款 3,329  3,529  3,529  3,529   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,828  2,802  2,990  3,242   净利润 3,296  3,129  3,469  3,831  

其他流动负债 3,904  4,005  4,057  4,295   折旧和摊销 1,314  1,334  1,401  1,468  

流动负债合计 10,061  10,337  10,576  11,066   营运资金变动 626  457  127  242  

长期借款 2,126  2,831  2,831  2,831   经营活动现金流 5,699  5,093  5,152  5,675  

其他长期负债 2,855  1,780  1,780  1,780   资本开支 -484  -750  -751  -760  

非流动负债合计 4,981  4,611  4,611  4,611   投资 61  -1  0  0  

负债合计 15,042  14,948  15,187  15,678   投资活动现金流 -436  -725  -738  -760  

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

少数股东权益 -196  -127  -51  33   债务募资 -707  -231  0  0  

股东权益合计 15,300  17,362  19,746  22,375   筹资活动现金流 -2,470  -1,687  -1,472  -1,589  

负债和股东权益合计 30,342  32,310  34,934  38,053   现金净流量 2,793  2,681  2,942  3,326  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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