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绝对涨幅（%） 1.2 -13.8 -10.4 

相对涨幅（%） 1.8 -12.4 -5.8 
资料来源：海通证券研究所 
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煤炭主业有望量效齐增，钠电转型稳步推

进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 归母净利同比/环比+33%/-16%。公司 23Q1 实现营业收入 83.8 亿元，

同比-9.3%，实现归母净利润 17.3 亿元，同比/环比+32.6%/-16.4%。 

 Q1 产量持平，成本降幅超售价降幅致煤炭业务毛利同比+17%。23Q1 公司

煤炭产/销量 1157/1071 万吨，同比基本持平；商品煤综合售价 680 元/吨，

同比-11.4%，或主因保供政策影响；单位成本 343 元/吨，同比-28.9%。23Q1

公司成本降幅超过售价降幅，实现煤炭业务毛利 36.1 亿元，同比+17.2%；

毛利率水平 49.6%，同比+12.4pct。 

 高质量布局钠离子电池“材料-电芯-电池-应用”全产业链。公司全面打造钠

离子电池“材料-电芯-电池-应用”全产业链，高质量布局钠离子电化学储能

全产业链。1）正负极材料：钠离子电池正、负极材料千吨级生产项目于 2022

年 3 月 29 日正式投料试生产，为华钠芯能及阜阳海钠年产 1GWh 钠离子电

芯制造提供原材料，22 年分别生产 297/184 吨。23 年 2 月，总投资约 11.4

亿元的万吨级钠离子电池正负极材料项目开工，达产后可年产 2/1.2 万吨钠离

子电池正/负极材料。2）电芯：全资孙公司华钠芯能实施钠离子电芯生产线，

目前产线流程已经调通，试制电芯预计 23 年 6 月份出具检测报告。3）Pack

电池：全资孙公司华钠芯能建设年产 1GWh 钠离子 Pack 电池生产线，配套

生产小型动力 Pack 电池和储能 Pack 电池模组，截止 23 年 3 月，圆柱 Pack

整线带料调试完成方形 Pack 整线安装完成。 

 在建产能稳步推进，“十四五”期间产能增长可期。公司在建产能稳步推进，

23 年公司加快建设七元、泊里两座 500 万吨矿井，榆树坡 500 万吨/年产能

核增报告已经批复，平舒公司已取得 500 万吨/年采矿许可证和改扩建开工报

告批复，产量有望进一步释放。 

 盈利预测与估值。我们认为，公司煤炭业务产量有望稳步增长，盈利有望维

持高位；新能源项目稳步推进，钠离子电池项目前景广阔。我们预测 23~25

年 EPS 分别为 3.10/3.12/3.27 元，参照煤炭及锂离子电池材料可比公司，给

予公司 23 年 8~10 倍 PE，对应合理价值区间为 24.84~31.05 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示。需求大幅下滑，新建项目投产不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 38033 35042 36305 38212 38927 

(+/-)YoY(%) 22.0% -7.9% 3.6% 5.3% 1.9% 

净利润(百万元) 3531 7026 7468 7503 7861 

(+/-)YoY(%) 134.6% 99.0% 6.3% 0.5% 4.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.47 2.92 3.10 3.12 3.27 

毛利率(%) 36.1% 46.4% 44.1% 41.9% 42.5% 

净资产收益率(%) 16.5% 26.6% 22.1% 18.1% 16.0% 
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 产量（万吨） 4523 4893 5393 5593 

 YOY -1.89% 8.18% 10.22% 3.71% 

 总销量（万吨） 4642 4893 5393 5593 

 YOY -22.26% 5.41% 10.22% 3.71% 

 综合售价（元/吨） 710  701  671  660  

 YOY 17.28% -1.21% -4.23% -1.67% 

 收入（万元） 3294488  3223371  3300480  3454250  

 YOY -8.82% -2.16% 2.39% 4.66% 

 毛利率 48.64% 44.34% 43.28% 42.42% 

电力 收入（万元） 21446  23591  25478  25478  

 YOY 14.32% 10.00% 8.00% 0.00% 

 毛利率 11.48% 27.58% 29.59% 27.48% 

供热 收入（万元） 5123  5379  5540  5540  

 YOY 2.29% 5.00% 3.00% 0.00% 

 毛利率 1.15% 3.03% 3.97% 3.97% 

其他 收入（万元） 183192  378142  489740  407454  

 YOY 10.27% 106.42% 29.51% -16.80% 

 毛利率 -23.84% 31.59% -9.84% 10.56% 

总计 营业总收入（万元） 3504249  3630482  3821238  3892722  

 YOY -7.86% 3.60% 5.25% 1.87% 

 毛利率 46.43% 44.10% 41.92% 42.47% 
 

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） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2023E 

煤炭可比公司           

002128.SZ 电投能源 12.88 1.93 2.03 2.13 6.7  6.3  6.0  12.71  1.0  

601225.SH 陕西煤业 19.25 3.19 3.29 3.36 6.0  5.8  5.7  11.71  1.6  

601088.SH 中国神华 28.72 3.67 3.77 3.91 7.8  7.6  7.3  20.95  1.4  

601001.SH 晋控煤业 11.05 2.87 2.94 - 3.9  3.8  - 12.78  0.9  

601898.SH 中煤能源 8.58 1.75 1.81 1.93 4.9  4.7  4.4  11.09  0.8  

600971.SH 恒源煤电 9.24 2.25 2.36 2.32 4.1  3.9  4.0  10.81  0.9  

601699.SH 潞安环能 19.78 4.97 5.06 5.13 4.0  3.9  3.9  19.96  1.0  

601101.SH 昊华能源 6.25 0.99 0.95 0.98 6.3  6.6  6.4  - - 

600395.SH 盘江股份 6.73 0.97 1.08 1.13 6.9  6.2  5.9  6.00  1.1  

000983.SZ 山西焦煤 10.25 2.13 2.21 2.33 4.8  4.6  4.4  7.86  1.3  

000937.SZ 冀中能源 7.24 1.69 1.51 1.57 4.3  4.8  4.6  6.83  1.1  

601666.SH 平煤股份 10.06 2.61 2.75 2.94 3.8  3.7  3.4  10.93  0.9  

600985.SH 淮北矿业 13.52 3.01 3.26 3.33 4.5  4.1  4.1  15.50  0.9  

600546.SH 山煤国际 17.20 3.69 3.81 3.91 4.7  4.5  4.4  9.57  1.8  

 平均       5.2  5.0  5.0   1.1  

锂离子电池材料可比公司          

688005.SH 容百科技 66.60 4.04 5.31 6.66 16.5  12.5  10.0  19.26  3.5  

300769.SZ 德方纳米 171.50 12.68 18.21 22.65 13.5  9.4  7.6  63.87  2.7  

603659.SH 璞泰来 52.50 2.92 3.79 4.62 17.9  13.9  11.4  12.43  4.2  

 平均      16.0  11.9    3.5  

资料来源：Wind，海通证券研究所。 

注：收盘价为 2023 年 4 月 27 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。  
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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 35042 36305 38212 38927 

每股收益 2.92 3.10 3.12 3.27  营业成本 18773 20293 22193 22394 

每股净资产 10.98 14.08 17.20 20.47  毛利率% 46.4% 44.1% 41.9% 42.5% 

每股经营现金流 4.15 4.12 5.43 5.09  营业税金及附加 2434 2324 2369 2336 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.9% 6.4% 6.2% 6.0% 

价值评估（倍）      营业费用 115 109 115 117 

P/E 4.74  4.46  4.44  4.24   营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.26  0.98  0.81  0.68   管理费用 1356 1307 1261 1246 

P/S 0.95  0.92  0.87  0.86   管理费用率% 3.9% 3.6% 3.3% 3.2% 

EV/EBITDA 2.47  2.05  1.28  0.76   EBIT 12132 11982 11968 12524 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 497 617 650 663 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 

毛利率 46.4% 44.1% 41.9% 42.5%  资产减值损失 -21 -300 -200 -200 

净利润率 20.0% 20.6% 19.6% 20.2%  投资收益 72 150 150 150 

净资产收益率 26.6% 22.1% 18.1% 16.0%  营业利润 11550 11364 11419 11961 

资产回报率 10.0% 9.2% 8.3% 7.9%  营业外收支 -719 -50 -50 -50 

投资回报率 18.3% 14.9% 13.2% 12.4%  利润总额 10831 11314 11369 11911 

盈利增长（%）      EBITDA 14557 13180 13226 13841 

营业收入增长率 -7.9% 3.6% 5.3% 1.9%  所得税 2866 2829 2842 2978 

EBIT 增长率 25.3% -1.2% -0.1% 4.6%  有效所得税率% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 99.0% 6.3% 0.5% 4.8%  少数股东损益 939 1018 1023 1072 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 7026 7468 7503 7861 

资产负债率 57.6% 52.9% 48.6% 44.3%       

流动比率 0.87 1.19 1.44 1.62       

速动比率 0.82 1.15 1.41 1.59  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.69 1.04 1.30 1.49  货币资金 17435 28661 37764 43114 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1839 1890 1884 1813 

应收帐款周转天数 19.15 19.00 18.00 17.00  存货 698 556 486 429 

存货周转天数 13.57 10.00 8.00 7.00  其它流动资产 1753 1723 1700 1636 

总资产周转率 0.50 0.45 0.42 0.39  流动资产合计 21725 32831 41834 46993 

固定资产周转率 1.51 1.43 1.39 1.32  长期股权投资 1246 1246 1246 1246 

      固定资产 23244 25405 27509 29557 

      在建工程 11947 9947 8947 10947 

      无形资产 6322 6064 5802 5536 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 48195 48097 48939 52721 

净利润 7026 7468 7503 7861  资产总计 69920 80928 90774 99714 

少数股东损益 939 1018 1023 1072  短期借款 4791 8000 7000 6000 

非现金支出 2782 1498 1458 1518  应付票据及应付账款 11026 10174 11492 11964 

非经营收益 1132 793 859 799  预收账款 2 0 0 0 

营运资金变动 -1909 -866 2218 999  其它流动负债 9294 9461 10463 10998 

经营活动现金流 9970 9911 13061 12249  流动负债合计 25113 27635 28955 28962 

资产 -4549 -1150 -2150 -5150  长期借款 10047 10047 10047 10047 

投资 -21 0 0 0  其它长期负债 5147 5147 5147 5147 

其他 -394 150 150 150  非流动负债合计 15194 15194 15194 15194 

投资活动现金流 -4964 -1000 -2000 -5000  负债总计 40308 42830 44149 44156 

债权募资 11265 3209 -1000 -1000  实收资本 2405 2405 2405 2405 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 26398 33866 41369 49230 

其他 -14754 -893 -959 -899  少数股东权益 3214 4232 5255 6327 

融资活动现金流 -3489 2316 -1959 -1899  负债和所有者权益合计 69920 80928 90774 99714 

现金净流量 1528 11227 9102 5350       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 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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