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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -13.7 -10.6 -5.4 

相对涨幅（%） -15.6 -11.3 -8.9 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年归母净利同增 96%，23 年有望量价

平稳 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年归母净利同增 96%，分红比例降至 35%。2022 年公司营收/归母净利

360.4/57.2 亿元，同比+21.4%/95.9%。其中，22Q4 单季归母净利 10 亿元，

同比/环比-13.6%/-26.8%。22 年公司拟每 10 股现金分红 8.7 元（含税），分

红总额 20.1 亿元，分红比例约 35.2%，较 19-21 年 60%的分红比例下降，

或由于公司资本开支显著提升，22/23 年实际完成/投资计划为 46.9/53.6 亿元

（20/21 年实际完成 31.4/36 亿元），对应 4 月 6 日股息率为 8.4%。 

 经营数据：22 年产量增长 5%，售价/成本增加 22%/11%。1）产销量：2022

年公司原煤产量/商品煤销量 3030/3092 万吨，同比+5%/0.9%，其中 Q4 单

季分别为 762/734 万吨，环比-0.6%/-4.4%。结构方面，22 年混煤/精煤产量

1280/1187 万吨，同比-3%/持平，混煤/精煤销量 1292/1196 万吨，同比

-8.5%/-0.2%，精煤销量占比 38.7%，同比-0.4pct。2）价格：2022 公司销售

均价 1118 元/吨，同比+22.1%，其中精煤/混煤售价 2172/559 元/吨，同比

+36%/2.1%，精煤售价提升带动公司销售均价上涨。Q4 单季商品煤销售均

价为 1033 元/吨，环比-5.9%。3）成本：2022 单位成本为 724 元/吨，同比

+11.5%，其中精煤/混煤单位成本为 1253/507 元/吨，同比+21.1%/-7.2%。4）

毛利：2022 年商品煤吨毛利为 394 元/吨，同比+128 元/吨，增幅 48%，其

中精煤/混煤吨毛利 919/89 元/吨，同比+357/48 元/吨，增幅+63%/115%。 

 23 年煤炭量价平稳，减员提效或持续推进。根据公司 23 年经营计划，公司

原煤/精煤产量计划 3038/1200 万吨，同比+0.2%/1.1%，公司预计 23 年煤炭

供给偏紧格局或将持续，优质焦煤作为稀缺性资源，价格或将持续保持高位。

22 年，公司在职员工下降 1.16 万人至 5.36 万人，自 2017 年超 9 万人水平

持续下降，人均工效同比提升 24%。我们认为，由于 21-22 年公司盈利较好，

人均薪酬显著提升，减员带来的降本效应暂未体现，但随着减员提效的持续

推进，其降本潜力有望逐步兑现。 

 可转债已发布，23 年拟发行可续期公司债。公司已于 3 月 16 日公开发行 29

亿元可转债，将于 4 月 10 日挂牌交易，初始转股价格为 11.79 元/股。4 月 7

日公司公告，拟申请注册发行总额为不超过 15 亿元的可续期公司债券，有望

公司债务结构、拓宽融资渠道、降低融资成本，进一步满足业务发展需要。 

 盈利预测与估值。我们认为，经济预期稳中向好，煤焦钢产业链有望边际改

善，叠加焦煤库存持续低位，若需求边际出现改善弹性可期。公司是国内低

硫优质主焦煤的第一大生产商和供应商，有望显著受益焦煤长协价格高位。

我们预计公司 23-25 年归母净利为 62.53/63.87/69.46 亿元，EPS 为

2.70/2.76/3.00 元，参考可比公司，给予公司 2023 年 7~8 倍 PE，对应合理

价值区间 18.91~21.61 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。需求大幅下滑、澳煤进口限制政策延续存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 29699 36044 37404 38209 38843 

(+/-)YoY(%) 32.6% 21.4% 3.8% 2.2% 1.7% 

净利润(百万元) 2922 5725 6253 6387 6946 

(+/-)YoY(%) 110.6% 95.9% 9.2% 2.1% 8.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.26 2.47 2.70 2.76 3.00 

毛利率(%) 27.6% 34.4% 34.6% 34.1% 35.3% 

净资产收益率(%) 17.4% 26.3% 24.2% 21.3% 20.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭 销量（万吨） 3092  3368  3572  3674  

 YOY 0.89% 8.91% 6.06% 2.86% 

 售价（元/吨） 1118  1065  1026  1015  

 YOY 22.06% -4.78% -3.60% -1.10% 

 收入（亿元） 345.7  358.5  366.6  372.9  

 YOY 23.15% 3.70% 2.25% 1.73% 

 毛利率 34.00% 34.25% 33.74% 34.98% 

其他 收入（亿元） 14.7  15.5  15.5  15.5  

 YOY -9.40% 5.41% 0.00% 0.00% 

 毛利率 43.36% 41.94% 41.94% 41.94% 

总计 营业总收入（亿元） 360.4  374.0  382.1  388.4  

 YOY 21.37% 3.77% 2.15% 1.66% 

 毛利率 34.38% 34.57% 34.08% 35.26% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 
 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元）  

EPS（元） PE（倍） 
BPS

（元） 
PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2022E 

601699.SH 潞安环能 20.46  4.74 4.78 4.91 4.32 4.28 4.16 19.82 1.03  

000983.SZ 山西焦煤 10.73  2.04 2.20 2.34 5.26 4.88 4.59 6.04 1.49 

000937.SZ 冀中能源 6.92  1.30 1.67 1.52 5.31 4.14 4.56 6.27 0.99 

600985.SH 淮北矿业 13.08  2.83 3.04 3.23 4.63 4.30 4.05 13.46 0.84 

600395.SH 盘江股份 7.22  1.03 1.21 1.34 6.99 5.96 5.38 4.64 1.35 

 平均     5.30 4.71 4.55  1.15 

注：收盘价为 2023 年 4 月 7 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 36044 37404 38209 38843 

每股收益 2.47 2.70 2.76 3.00  营业成本 23653 24475 25189 25148 

每股净资产 9.40 11.15 12.95 14.90  毛利率% 34.4% 34.6% 34.1% 35.3% 

每股经营现金流 4.72 4.43 4.50 4.35  营业税金及附加 1246 1197 1146 1088 

每股股利 0.36 0.95 0.97 1.05  营业税金率% 3.5% 3.2% 3.0% 2.8% 

价值评估（倍）      营业费用 244 224 229 233 

P/E 4.18 3.83 3.75 3.45  营业费用率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 1.10 0.93 0.80 0.69  管理费用 936 898 841 777 

P/S 0.66 0.64 0.63 0.62  管理费用率% 2.6% 2.4% 2.2% 2.0% 

EV/EBITDA 2.41 1.93 1.26 0.62  EBIT 9305 9937 10116 10898 

股息率% 3.5% 9.1% 9.3% 10.2%  财务费用 1186 1122 1109 1090 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.3% 3.0% 2.9% 2.8% 

毛利率 34.4% 34.6% 34.1% 35.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 15.9% 16.7% 16.7% 17.9%  投资收益 139 150 150 150 

净资产收益率 26.3% 24.2% 21.3% 20.1%  营业利润 8393 9015 9207 10009 

资产回报率 7.7% 8.1% 7.7% 7.9%  营业外收支 -91 -50 -50 -50 

投资回报率 16.0% 16.6% 15.8% 15.4%  利润总额 8302 8965 9157 9959 

盈利增长（%）      EBITDA 12186 11027 11217 12010 

营业收入增长率 21.4% 3.8% 2.2% 1.7%  所得税 2120 2241 2289 2490 

EBIT 增长率 70.3% 6.8% 1.8% 7.7%  有效所得税率% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 95.9% 9.2% 2.1% 8.8%  少数股东损益 457 471 481 523 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5725 6253 6387 6946 

资产负债率 66.6% 62.2% 58.8% 55.9%       

流动比率 0.53 0.66 0.78 0.93       

速动比率 0.51 0.64 0.77 0.92  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.37 0.50 0.64 0.80  货币资金 14082 18309 23777 30436 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3005 2562 2408 2235 

应收帐款周转天数 25.62 20.00 18.00 16.00  存货 429 402 345 276 

存货周转天数 6.62 6.00 5.00 4.00  其它流动资产 2630 2628 2614 2590 

总资产周转率 0.49 0.48 0.46 0.44  流动资产合计 20147 23902 29144 35537 

固定资产周转率 1.05 1.11 1.15 1.19  长期股权投资 1765 1765 1765 1765 

      固定资产 34385 33822 33248 32665 

      在建工程 5045 5245 5445 5645 

      无形资产 8791 8785 8808 8830 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 54011 53641 53290 52928 

净利润 5725 6253 6387 6946  资产总计 74157 77543 82434 88465 

少数股东损益 457 471 481 523  短期借款 7261 4000 3000 3000 

非现金支出 2827 1090 1101 1112  应付票据及应付账款 18125 19111 20358 21014 

非经营收益 1127 371 269 223  预收账款 8 8 8 8 

营运资金变动 785 2084 2184 1260  其它流动负债 12548 13174 13884 14222 

经营活动现金流 10920 10268 10422 10064  流动负债合计 37942 36292 37251 38245 

资产 -8504 -770 -800 -800  长期借款 1364 1364 1364 1364 

投资 351 0 0 0  其它长期负债 10077 10577 9877 9877 

其他 -2311 150 150 150  非流动负债合计 11440 11940 11240 11240 

投资活动现金流 -10463 -620 -650 -650  负债总计 49382 48233 48491 49485 

债权募资 11189 -3261 -1000 0  实收资本 2315 2315 2315 2315 

股权募资 1106 0 0 0  归属于母公司所有者权益 21757 25822 29973 34488 

其他 -10027 -2159 -3304 -2754  少数股东权益 3018 3488 3969 4492 

融资活动现金流 2268 -5421 -4304 -2754  负债和所有者权益合计 74157 77543 82434 88465 

现金净流量 2732 4227 5468 6659       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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