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相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

潞安环能 -5.9% -8.0% 38.3% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 19.17 

52 周价格区间（元） 12.59-23.60 

总市值（百万） 57,345.31 

流通市值（百万） 57,345.31 

总股本（万股） 299,140.92 

流通股本（万股） 299,140.92 

日均成交额（百万） 425.44 

近一月换手（%） 0.78 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

潞安环能发布 2022 年年度报告以及 2023 年一季度报告：2022 年公司

实现营业收入 543.0 亿元，同比增长 19.8%，归属于上市公司股东净利

润 141.7 亿元，同比增加 110.5%，扣非后归属于上市公司股东净利润

143.7亿元，同比增加84.2%。基本每股收益为4.74元，同比增加110.7%。

加权平均 ROE 为 34.0%，同比增加 12.28 个百分点。 

分季度看，2022年第四季度，公司实现营业收入 143.3 亿元，环比增加

22.6%，同比增加 0.1%；实现归属于上市公司股东净利润 49.0 亿元，环

比增加 43.3%，同比增加 449.2%；实现扣非后归母净利润 51.2 亿元，

环比增加 50.1%，同比增加 159.5%。四季度业绩环比大幅增长主要系第

四季度确认高新技术企业资质使得企业所得税减少所致。2023年第一季

度，公司实现营业收入 118.9 亿元，同比增加 85.8%；实现归属于上市

公司股东净利润 33.8亿元，同比增加 37.1%；实现扣非后归母净利润 33.6

亿元，同比增加 37.3%。 

投资要点: 

 业绩大幅上涨，超预期高分红凸显投资价值。2022 年公司煤炭业务

量价共振叠加成本管理，盈利能力明显提升导致业绩大幅上涨。同

时，联营企业山西潞安煤基清洁能源有限责任公司（持股 28.46%）

较同期大幅减少亏损 53.3 亿元带动投资收益大幅增长。分红方面，

根据公司 2022 年度利润分配方案，拟派发每股现金红利 2.85 元（含

税），全年分红总额达到 85.3 亿元（含税），占当年归母净利润 60.2%，

以 2023 年 4 月 26 日收盘价计算，股息率达到 14.9%。 

 煤炭业务：量价共振叠加成本管理，盈利能力大幅提升。2022 年，

公司全年原煤产量 5690 万吨，同比+4.7%，商品煤销量 5294 万吨，

同比+5.1%。分煤种看，2022 年公司销售喷吹煤 2039 万吨（+6.0%），

销售混煤 2967 万吨（+3.4%），销售其他煤种 288 万吨（+18.6%）。

售价成本方面，公司商品煤吨煤综合售价达到 931 元/吨，同比

+17.2%，吨煤综合成本为 359 元/吨，同比-3.9%，吨煤毛利实现 571

元 /吨，同比+36.1%。其中，喷吹煤单位售价实现 1351 元 /吨

（+25.2%），单位成本实现 511 元/吨（+5.5%），单位毛利实现

840 元/吨（+41.3%）；混煤单位售价实现 692 元/吨（+9.5%），单
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位成本实现 270 元/吨（-13.4%），单位毛利实现 422 元/吨（+31.7%）。 

 分季度来看，2022 年四季度，原煤产量同比增长，商品煤销售增量

主要来源喷吹煤。公司原煤产量为 1,321 万吨（环比-7.4%，同比

+2.2%），商品煤销量为 1,430 万吨（环比+14.3%，同比+13.3%），

其中混煤销量为 677 万吨（环比-7.9%，同比-6.6%），喷吹煤销量

为 685 万吨（环比+53.1%，同比+43.5%）。2023 年一季度，销量

有所回落，公司商品煤销量为 1271 万吨（环比-11.1%，同比-1.7%），

其中混煤销量为 729 万吨（环比+7.7%，同比-1.6%），喷吹煤销量

为 460 万吨（环比-32.8%，同比-4.2%），吨煤综合价格为 869 元/

吨（同比-10.9%），吨煤综合成本为 351 元/吨（同比-33.9%），吨

煤综合毛利为 518 元/吨（同比+16.6%）。同时公司正在推进伊田、

黑龙关、黑龙 3 座矿井 120 万吨产能核增项目，未来产能仍有增量

空间。 

 焦炭业务：产销量同比下滑，成本上涨明显导致盈利收窄。2022 年，

公司焦炭产/销量分别为 170/170 万吨，同比分别-10.6%/-10.4%，

吨焦售价实现 2796 元/吨，同比+9.6%，吨焦成本实现 2778 元/吨，

同比+27.0%，吨焦盈利实现 19 元/吨，同比减少 345 元/吨。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

136.9/141.2/145.1 亿 元 ， 同 比 -3%/+3%/+3% ； EPS 分 别 为

4.58/4.72/4.85 元，对应当前股价 PE 为 4.19/4.06/3.95 倍。公司作

为山西省区域喷吹煤龙头，资源禀赋和开采条件较好，销售机制灵

活，煤炭主业盈利能力有望维持较高水平，高分红高股息，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；焦炭原料煤价格波动风险；政策调控力度

超预期风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 54297 50719 51309 51907 

增长率(%) 20 -7 1 1 

归母净利润（百万元） 14168 13689 14121 14505 

增长率(%) 110 -3 3 3 

摊薄每股收益（元） 4.74 4.58 4.72 4.85 

ROE(%) 29 25 24 22 

P/E 3.55 4.19 4.06 3.95 

P/B 1.03 1.06 0.96 0.87 

P/S 0.93 1.13 1.12 1.10 

EV/EBITDA 1.01 1.59 0.99 0.97 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：潞安环能盈利预测表 

证券代码： 601699 

 

股价： 19.17 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 29% 25% 24% 22%  EPS 4.74 4.58 4.72 4.85 

毛利率 56% 55% 55% 55%  BVPS 16.29 18.12 20.01 21.95 

期间费率 8% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 26% 27% 28% 28%  P/E 3.55 4.19 4.06 3.95 

成长能力      P/B 1.03 1.06 0.96 0.87 

收入增长率 20% -7% 1% 1%  P/S 0.93 1.13 1.12 1.10 

利润增长率 110% -3% 3% 3%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.57 0.54 0.47 0.48  营业收入 54297 50719 51309 51907 

应收账款周转率 15.01 14.80 13.87 14.79  营业成本 23956 22999 23089 23182 

存货周转率 45.10 153.98 42.41 154.69  营业税金及附加 4216 3804 3848 3893 

偿债能力      销售费用 182 152 154 156 

资产负债率 48% 40% 42% 35%  管理费用 3235 3043 3079 3114 

流动比 1.22 1.46 1.53 1.85  财务费用 727 588 398 277 

速动比 1.18 1.44 1.49 1.82  其他费用/（-收入） 1590 1268 1283 1298 

      营业利润 20457 18958 19554 20085 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -546 -50 -50 -50 

现金及现金等价物 31091 30129 42206 42143  利润总额 19911 18908 19504 20035 

应收款项 3693 3408 3776 3491  所得税费用 4267 3782 3901 4007 

存货净额 1204 329 1210 336  净利润 15644 15126 15603 16028 

其他流动资产 10803 10951 10819 11198  少数股东损益 1476 1437 1482 1523 

流动资产合计 46790 44817 58011 57168  归属于母公司净利润 14168 13689 14121 14505 

固定资产 30783 31972 33091 34144       

在建工程 2093 2020 1965 1924  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 13398 13558 13718 13878  经营活动现金流 33769 10069 23365 11454 

长期股权投资 1725 1725 1725 1725  净利润 14168 13689 14121 14505 

资产总计 94789 94091 108509 108838  少数股东权益 1476 1437 1482 1523 

短期借款 1760 1760 1760 1760  折旧摊销 3769 1425 1476 1528 

应付款项 19511 12431 19637 12560  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 12871 -6599 6170 -6216 

其他流动负债 16978 16448 16528 16610  投资活动现金流 -668 -2718 -2717 -2715 

流动负债合计 38249 30639 37926 30930  资本支出 -745 -2845 -2845 -2845 

长期借款及应付债券 98 98 98 98  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 7231 7231 7231 7231  其他 77 127 128 130 

长期负债合计 7329 7329 7329 7329  筹资活动现金流 -18997 -8312 -8571 -8802 

负债合计 45578 37968 45254 38259  债务融资 -14609 0 0 0 

股本 2991 2991 2991 2991  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 49211 56124 63254 70579  其它 -4388 -8312 -8571 -8802 

负债和股东权益总计 94789 94091 108509 108838  现金净增加额 14103 -962 12077 -63 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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行业投资评级 
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