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深挖管理降本增效，盈利高增分红率提升 

  

 
[Table_Summary] 事件概述：潞安环能发布 2022 年报和 2023 一季报。2022 年，公司实

现营业收入 542.97 亿元，同比增长 19.80%；归母净利润 141.68 

亿元，同比增长 110.49%；扣非归母净利润 143.66 亿元，同比增长 

84.17%。2023 年第一季度，公司实现营业收入 118.92 亿元，同比减少 

14.17%，归母净利润 33.80 亿元，同比增长 37.10%。扣非归母 

净利润 33.57 亿元，同比增长 37.32%。 

2022 量价齐升，2023Q1 量稳价落。2022 公司原煤产量 5690 万吨，同

比增长 4.7%，商品煤销量 5294 万吨，同比增长 5.1%，商品煤综合售

价 930.68 元/吨，同比上升 136.71 元/吨。 2023Q1 煤炭产量 1470 万

吨，同比增加 2.58%，商品煤销量 1293 万吨，同比下降 1.7%，商品煤

综合售价 869.23 元/吨，同比下降 106.00 元/吨，相较 2022 年销售均价

下降 61.45 元/吨。 

深挖内部管理，实现降本增效。公司推进精益思想指导下的“算账” 

文化，实现全员绩效分级分类精准考核和差异化薪酬分配。在 2022 年

煤价整体上涨时期，公司依然实现吨煤成本下降，2022 年公司煤炭单

位销售成本 359.45 元/吨，同比减少 15.54 元/吨，2023Q1 进一步下降至

351.06 元/吨。通过深挖管理降本增效，2022 及 2023Q1 公司盈利表现

在行业中尤为突出。 

资产负债率大幅降低，资本开支下降分红率提升。2022 年公司通过压

减委贷规模和带息负债，资产负债率从 2021 年的 64.74%下降至 2022

年 48.07%，财务费用下降 4.95 亿元，购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金从 2021 年的 21.51 亿元下降至 2022 年 7.51 亿元，

资本开支水平处于同行业低位。2016 年-2021 年公司分红率均保持在

30%左右，2022 年分红率提升至 60%，现金分红 85.26 亿元，股息率

14.14%，“现金牛”特征显现。 

投资建议：公司深挖内部管理降本增效，盈利表现突出，低估值高分红

高股息彰显投资价值。在山西省提升煤企证券化率的政策背景下，潞安

集团未上市非整合矿合计产能 2030 万吨/年,未来有望逐步注入上市公

司。我们预计 2023-2025 年公司营业收入为 518.34/565.14/616.63 亿元，

同比-4.54%/9.03%/9.11%。归母净利润为 138.50/167.48/201.81 亿元,同

比-2.25%/20.92%/20.50%，对应 PE 为 4.35x/3.60x/2.99x。首次覆盖给予

“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，煤炭产量大幅增加，需求恢复缓慢。   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 45,322 54,297 51,834 56,514 61,663 

(+/-)% 74.00% 19.80% -4.54% 9.03% 9.11% 

归属母公司净利润 6,731 14,168 13,850 16,748 20,181 

(+/-)% 245.97% 110.49% -2.25% 20.92% 20.50% 

每股收益（元） 2.24 4.74 4.63 5.60 6.75 

市盈率 5.05 3.55 4.35 3.60 2.99 

市净率 0.98 1.03 1.11 0.99 0.87 

净资产收益率(%) 22.02% 33.98% 25.52% 27.47% 29.23% 

股息收益率(%) 3.34% 14.14% 13.79% 16.67% 20.09% 

总股本 (百万股) 2,991 2,991 2,991 2,991 2,991 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 31,091 37,463 45,438 54,729  净利润 15,644 15,292 18,492 22,283 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -37 0 0 0 

应收款项 3,693 3,132 4,309 3,810  折旧及摊销 3,769 3,101 3,204 3,307 

存货 1,204 837 1,197 797  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 135 135 135 135  财务费用 1,046 0 0 0 

流动资产合计 46,790 51,729 62,172 71,495  投资损失 57 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 12,871 -428 -1,030 -1,708 

长期投资净额 1,725 1,725 1,725 1,725  其他 417 546 546 546 

固定资产 30,783 30,445 30,003 29,458  经营活动净现金流量 33,769 18,510 21,212 24,428 

无形资产 11,750 11,712 11,673 11,635  投资活动净现金流量 -668 -2,644 -2,644 -2,644 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -18,997 -9,494 -10,593 -12,493 

非流动资产合计 47,999 46,996 45,891 44,681  企业自由现金流 26,273 15,927 18,550 21,689 

资产总计 94,789 98,726 108,063 116,176       

短期借款 1,760 760 400 200       

应付款项 19,511 18,243 19,379 17,510  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 3,312 3,312 3,312 3,312  每股收益（元） 4.74 4.63 5.60 6.75 

流动负债合计 38,249 35,388 36,466 34,590  每股净资产（元） 16.29 18.14 20.38 23.08 

长期借款 98 98 98 98  每股经营性现金流量（元） 11.29 6.19 7.09 8.17 

其他长期负债 7,231 7,047 6,863 6,679  成长性指标     

长期负债合计 7,329 7,145 6,961 6,777  营业收入增长率 19.8% -4.5% 9.0% 9.1% 

负债合计 45,578 42,533 43,426 41,366  净利润增长率 110.5% -2.2% 20.9% 20.5% 

归属于母公司股东权益合计 48,735 54,275 60,975 69,047  盈利能力指标     

少数股东权益 476 1,918 3,662 5,763  毛利率 55.9% 55.9% 59.7% 63.8% 

负债和股东权益总计 94,789 98,726 108,063 116,176  净利润率 26.1% 26.7% 29.6% 32.7% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 23.27 23.27 23.27 23.27 

营业收入 54,297 51,834 56,514 61,663  存货周转天数 16.06 16.06 16.06 16.06 

营业成本 23,956 22,869 22,789 22,345  偿债能力指标     

营业税金及附加 4,216 4,027 4,391 4,791  资产负债率 48.1% 43.1% 40.2% 35.6% 

资产减值损失 1 0 0 0  流动比率 1.22 1.46 1.70 2.07 

销售费用 182 176 192 210  速动比率 1.18 1.42 1.66 2.03 

管理费用 3,235 3,089 3,368 3,675  费用率指标     

财务费用 727 227 127 28  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

投资净收益 -57 0 0 0  财务费用率 1.3% 0.4% 0.2% 0.0% 

营业利润 20,457 20,009 24,081 28,906  分红指标     

营业外收支净额 -546 -546 -546 -546  股息收益率 14.1% 13.8% 16.7% 20.1% 

利润总额 19,911 19,463 23,535 28,360  估值指标     

所得税 4,267 4,171 5,044 6,078  P/E（倍） 3.55 4.35 3.60 2.99 

净利润 15,644 15,292 18,492 22,283  P/B（倍） 1.03 1.11 0.99 0.87 

归属于母公司净利润 14,168 13,850 16,748 20,181  P/S（倍） 0.93 1.16 1.07 0.98 

少数股东损益 1,476 1,442 1,744 2,101  净资产收益率 34.0% 25.5% 27.5% 29.2% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王政：北京大学管理硕士，香港大学金融硕士，现任东北证券煤炭行业首席分析师。曾就职于国泰君安、国信证券、中泰证

券研究所。具有 5 年煤炭行业研究经验和 1 年宏观策略研究经验，2015 年新财富第三名，对煤炭周期有深入研究和独到见

解。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基准，

新三板市场以三板成指（针对协议转

让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为市场基准；香港市场以

摩根士丹利中国指数为市场基准；美

国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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