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投资要点
＃summary＃事件：兖矿能源发布 2022年年报。2022年，兖矿能源实现营收 2008.29亿元，同比+32.13%；

实现归母净利润 307.74亿元，同比+89.27%。2022Q4单季度，实现营收 494.82 亿元，同

比+5.38%；实现归母净利润 36.46亿元，同比-22.88%。公司拟每 10股送红股 5股并派发

现金股利 43元，分红总额 212.8亿元，占公司 2022年归母净利润的 69.15%。

 超预期高分红彰显投资价值。据 2022年年报，公司拟每 10股送红股 5 股，并每股

派发现金股利 4.3元(含税)，金额远超 0.5元/股的分红承诺。2022年现金分红总额将

达到 212.8 亿元，折合分红率 69.15%。以 2023 年 4 月 7 日收盘价计算，股息率为

12.61%。公司超承诺分红回馈股东，高现金分红彰显投资价值。

 2022年经营情况拆分：业绩增长得益于煤价高位运行。煤炭业务：得益于煤炭售价

增加，煤炭业务营收及毛利大幅提升。2022年，公司煤炭业务实现营收 1258.44亿
元，同比+50.18%，商品煤销量 10374.6万吨，同比-1.8%，吨煤售价 1213元/吨，同

比+52.9%，吨煤成本 485.5元/吨，煤炭业务毛利率为 59.97%，同比提升 16.09个百

分点。其中：自产煤销量 9117.3万吨，同比-2.83%，主要是由于兖煤澳洲煤炭销量

下滑所致，2022年兖煤澳洲煤炭销量 2925.3万吨，同比减少 820.2万吨，降幅达 21.9%。

自产煤售价为 1169.5元/吨，同比+63.1%，自产煤销售成本 345.9元/吨，同比+4.0%，

因自产煤售价大幅增加，2022年自产煤销售实现毛利率 70.43%，同比增加 16.82个
百分点；贸易煤销量 1257.3万吨，同比+6.4%，贸易煤售价为 1528.6元/吨，同比+9.2%，

贸易煤成本 1498.3元/吨，同比+11.9%。煤化工：原料成本上升及化工品售价下滑，

板块毛利率下滑。2022年，公司煤化工业务实现收入 242.73亿元，同比+13.41%。

化工产品销量 626.2 万吨，同比+19.37%，主要产品甲醇/乙二醇/醋酸销量分别为

338.0/32.1/71.2万吨，同比+44.5%/+8.6%/-6.0%。化工产品平均售价 3876元/吨，同

比-5.0%，煤化工业务毛利率 20.53%，同比减少 11.48个百分点，主要由于化工产品

价格下滑以及原料成本上升所致。

 在建及现有煤矿产能有望提升煤炭产量。公司投产矿井逐步放量，2022年 3月投产

的营盘壕煤矿（800万吨/年）仍处于产量爬坡阶段，此外，金鸡滩矿井于 2022年核

增产能 200万吨/年以及石拉乌素煤矿（800万吨/年）受矿震影响产能利用率偏低，

预计 2023年公司煤炭产量仍有提升空间。此外，随着澳洲极端天气消退，澳洲矿井

生产将逐步恢复，预计兖煤澳洲煤炭产量将明显恢复。

投资策略：2023年年初至今，年度长协价格较 2022年基本持平，煤价中枢平稳。综合考

虑煤炭基本面的内外部因素，我们判断煤价中枢将持稳。此外，公司在产煤矿逐步达产，

以及随着澳洲天气好转，兖矿澳洲煤炭销量有望恢复至往年水平，2023年公司煤炭销量有

望明显增长。此外，公司在利润波动的情况下，分红方案连续多年超预期，投资价值彰显。

据此，我们调整了盈利预测，预计公司 2023-2025 年归属于母公司的净利润分别为

339.37/358.79/362.22 亿元，同比+10.3%/+5.7%/+1.0%，对应 EPS 为 6.86/7.25/7.32 元，对

应 4月 7日收盘价 PE分别为 5.0/4.7/4.7倍，维持公司“增持”评级。

风险提示：宏观经济波动、煤价大幅波动、电价调整、环保安监政策调整、在建工程不及

预期等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 200829 208326 220341 228024
同比增长 32.1% 3.7% 5.8% 3.5%
归母净利润(百万元) 30774 33937 35879 36222
同比增长 89.3% 10.3% 5.7% 1.0%
毛利率 40.9% 38.1% 38.0% 37.3%
ROE 32.5% 25.3% 23.9% 22.0%
每股收益(元) 6.22 6.86 7.25 7.32
市盈率 5.5 5.0 4.7 4.7

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件：兖矿能源发布 2022年年度报告

2022年，兖矿能源实现营业收入 2008.29亿元，同比增加 32.13%；实现归母净利

润 307.74亿元，同比上升 89.27%。2022Q4单季度，实现营业收入 494.82亿元，

同比+5.38%；实现归母净利润 36.46亿元，同比-22.88%。公司拟每 10股送红股 5
股并派发现金股利 43 元，分红总额 212.8 亿元，占公司 2022 年归母净利润的

69.15%。对此，我们点评如下：

图表 1、兖矿能源 2022年营收增速转正 图表 2、兖矿能源 2022 年归母净利维持高增长

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

点评

超预期高分红彰显投资价值

公司于 2020年 12月 9 日宣布在 2020-2024年度现金分红比例不低于 0.5元/股。

据 2022年年报，公司拟每 10股送红股 5股，并每 10股派发 2022年度现金股利

30.7元(含税)，另每 10股派发特别现金股利 12.3元(含税)，合计拟每股派发现金

股利 4.3 元(含税)，金额远超 0.5 元/股的分红承诺。2022年现金分红总额将达到

212.8亿元，占归母净利润的 69.15%。以 2023年 4月 7日收盘价 34.09元/股计算，

公司 2022年分红的股息率为 12.61%。公司超承诺分红回馈股东，高现金分红彰

显投资价值。
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图表 3、2022年兖矿能源现金分红 4.3元/股，远超 0.5元/股的承诺

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2022 年经营情况拆分：业绩增长得益于煤价高位运行

煤炭业务：得益于煤炭售价增加，煤炭业务营收及毛利大幅提升。2022年，公司

煤炭业务实现营收 1258.44亿元，同比+50.18%。2022年公司商品煤销量 10374.6
万吨，同比-1.8%，吨煤售价 1213元/吨，同比+52.9%，吨煤成本 485.5元/吨，煤

炭业务毛利率为 59.97%，同比提升 16.09个百分点。其中：

 1）2022年公司自产煤销量 9117.3万吨，同比-2.83%，自产煤销量占商品煤

销量比重为 87.9%，同比下滑 0.9个百分点，主要是由于兖煤澳洲煤炭销量

下滑所致，2022年兖煤澳洲煤炭销量 2925.3万吨，同比减少 820.2万吨，降

幅达 21.9%。自产煤销售价格为 1169.5元/吨，同比+452.7元/吨（+63.1%），

自产煤销售成本 345.9元/吨，同比+13.3元/吨（+4.0%），因自产煤售价大幅

增加，2022年自产煤销售实现毛利率 70.43%，同比增加 16.82个百分点；

 2）2022年公司贸易煤销量 1257.3万吨，同比+6.4%，贸易煤销量占商品煤

销量比重为 12.1%，同比增加 0.9个百分点。贸易煤售价为 1528.6元/吨，同

比+128.7元/吨（+9.2%），贸易煤成本1498.3元/吨，同比+158.9元/吨（+11.9%）。

图表 4、兖矿能源自产煤售价与吨煤成本（元/吨） 图表 5、兖矿能源自产煤销量及同比（万吨）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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图表 6、兖矿能源自产煤营收及同比（亿元） 图表 7、2022年兖矿能源自产煤毛利率达 70.4%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

煤化工：原料成本上升及化工品售价下滑，板块毛利率下滑。2022年，公司煤化

工业务实现收入 242.73亿元，同比+13.41%。销量：2022年公司化工产品销量 626.2
万吨，同比+19.37%，主要产品甲醇/乙二醇/醋酸销量分别为 338.0/32.1/71.2万吨，

同比+44.5%/+8.6%/-6.0%。价格：化工产品平均价格为 3876元/吨，同比-5.0%。

毛利率：2022年公司煤化工业务毛利率 20.53%，同比减少 11.48个百分点，主要

由于化工产品价格下滑以及原料成本上升所致。

在建及现有煤矿产能有望提升煤炭产量

公司投产矿井逐步放量，2022年 3月投产的营盘壕煤矿（800万吨/年）仍处于产

量爬坡阶段，同时，金鸡滩矿井于 2022 年核增产能 200 万吨/年（至 1700 万吨/
年）以及石拉乌素煤矿（800 万吨/年）受矿震影响产能利用率偏低，预计 2023
年公司煤炭产量仍有提升空间。此外，随着澳洲极端天气消退，澳洲矿井生产将

逐步恢复，预计兖煤澳洲煤炭产量将明显恢复。

资本开支：2023 年计划维简费支出占一半

2022年公司完成资本开支 123.63亿元，2023年计划资本性支出为 149.96亿元，

其中，基建项目预计支出 55.39亿，较 2022年增长 57.45%，主要用于煤炭矿井基

建、化工项目基建与物流和储配项目基建；维持简单再生产是 2023年资本开支主

要流向，计划支出 76.80亿元（占总支出 51.21%）。公司的主要投资项目包括：万

福煤矿（建设规模为 180万吨/年，预计 2024年投产）、兖矿泰安港公铁水联运物

流园分码头。

投资策略

在煤价中枢持稳阶段，公司煤炭板块盈利仍是公司能否实现增长的关键要素。2021
年以来，煤炭长协价格提升明显，煤价中枢显著上移，2023年年初至今，年度长

协价格较 2022年基本持平，煤价中枢平稳。综合考虑煤炭基本面的内外部因素，
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我们判断煤价中枢将持稳。此外，公司在产煤矿逐步达产，以及随着澳洲天气好

转，兖煤澳洲煤炭销量有望恢复至往年水平，2023年公司煤炭销量有望明显增长。

此外，公司在利润波动的情况下，分红方案连续多年超预期，投资价值彰显。据

此，我们调整了盈利预测，预计公司 2023-2025 年归属于母公司的净利润分别为

339.37/358.79/362.22亿元，同比+10.3%/+5.7%/+1.0%，对应 EPS为 6.86/7.25/7.32
元，对应 4月 7日的收盘价 PE分别为 5.0/4.7/4.7倍，维持公司“增持”评级。

风险提示

宏观经济波动、煤价大幅波动、电价调整、环保安监政策变化，在建工程不及预

期等。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 88699 102113 110593 120761 营业收入 200829 208326 220341 228024
货币资金 45178 55901 63400 72311 营业成本 118609 128944 136671 142924
交易性金融资产 96 0 0 0 税金及附加 6790 7044 7450 7710
应收票据及应收账款 6690 7507 7742 8080 销售费用 6338 6575 6954 7196
预付款项 4129 4950 5084 5373 管理费用 6589 8103 7900 8522
存货 8917 9758 10320 10800 研发费用 2117 2196 2323 2404
其他 23690 23997 24047 24196 财务费用 5052 0 0 0
非流动资产 207097 224274 239891 252738 其他收益 157 144 148 147
长期股权投资 22330 21603 21845 21764 投资收益 2156 2152 2154 2153
固定资产 82961 91633 102753 114083 公允价值变动收益 -117 0 0 0
在建工程 16101 27661 34596 38758 信用减值损失 61 -147 -78 -101
无形资产 59737 57203 54675 52145 资产减值损失 -2408 -1974 -2119 -2071
商誉 310 308 309 309 资产处置收益 23 0 0 0
长期待摊费用 358 296 233 170 营业利润 54096 55640 59149 59396
其他 25300 25570 25480 25510 营业外收入 388 405 400 402
资产总计 295796 326387 350484 373499 营业外支出 326 438 401 413
流动负债 83165 88187 89353 91224 利润总额 54159 55607 59148 59384
短期借款 1319 1319 1319 1319 所得税 14720 15114 16077 16141
应付票据及应付账款 29772 31,865 33,951 35,443 净利润 39438 40493 43072 43243
其他 52074 55003 54082 54462 少数股东损益 8203 6178 6853 6628
非流动负债 84545 64273 64358 64338 归属母公司净利润 30774 33937 35879 36222
长期借款 38224 18224 18224 18224 EPS(元) 6.22 6.86 7.25 7.32
其他 46321 46049 46134 46114
负债合计 167710 152459 153711 155562 主要财务比率
股本 4949 4949 4949 4949 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1713 1713 1713 1713 成长性

未分配利润 77265 111202 126719 141414 营业收入增长率 32.1% 3.7% 5.8% 3.5%
少数股东权益 33350 39528 46381 53009 营业利润增长率 122.9% 2.9% 6.3% 0.4%
股东权益合计 128085 173928 196773 217938 归母净利润增长率 89.3% 10.3% 5.7% 1.0%
负债及权益合计 295796 326387 350484 373499 盈利能力

毛利率 40.9% 38.1% 38.0% 37.3%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 15.3% 16.3% 16.3% 15.9%
会计年度 ROE 32.5% 25.3% 23.9% 22.0%
归母净利润 30774 33937 35879 36222 偿债能力

折旧和摊销 10761 12364 14536 17102 资产负债率 56.7% 46.7% 43.9% 41.6%
资产减值准备 2408 141 7 44 流动比率 1.07 1.16 1.24 1.32
资产处置损失 -23 0 0 0 速动比率 0.96 1.05 1.12 1.21
公允价值变动损失 117 0 0 0 营运能力

财务费用 4965 0 0 0 资产周转率 68.7% 67.0% 65.1% 63.0%
投资损失 -2156 -2152 -2154 -2153 应收账款周转率 2957.4% 2830.4% 2778.1% 2774.1%
少数股东损益 8203 6178 6853 6628 存货周转率 1340.3% 1337.9% 1318.9% 1311.2%
营运资金的变动 -3878 -456 1027 372 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 53450 50635 55936 58293 每股收益 6.22 6.86 7.25 7.32
投资活动产生现金流量 -12632 -25574 -28571 -27689 每股经营现金 10.80 10.23 11.30 11.78
融资活动产生现金流量 -43271 -14338 -19866 -21693 每股净资产 19.14 27.16 30.39 33.33
现金净变动 -1421 10723 7500 8911 估值比率(倍)

现金的期初余额 40045 45178 55901 63400 PE 5.5 5.0 4.7 4.7
现金的期末余额 38624 55901 63400 72311 PB 1.8 1.3 1.1 1.0
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间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
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使用本研究报告的风险提示及法律声明
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司
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