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兖矿能源（600188.SH） 

产销下滑对业绩稍有拖累，资产收购助力可持续发展 
事件：公司发布 2023 年一季度业绩公告。公司 2023 年度一季度实现营收 444 亿

元，同比增长 7.8%，环比下降 10.2%；归母净利润 57 亿元，同比下降 15.4%，环

比增长 55.1%。 

煤炭：产销稳定，收购鲁西&新能，成长可期。2023 年一季度，公司煤炭业务实现

收入 279.2 亿元，同比增长 10.8%，环比下降 10.9%，实现毛利 128.5 亿元，同比

下降 7.4%，环比下降 32.2%，毛利率 46.0%。 

➢ 产销方面，公司 2023 年第一季度实现商品煤产量 2,253 万吨，同比下降 10.4%

（主因兖煤澳洲和公司产量同比下滑），商品煤销量 2,453 万吨，同比下降

2.9%，其中自产煤销量 2,024 万吨，同比下降 12.0%。 

➢ 售价方面，2023 年第一季度公司吨煤平均售价 1155 元/吨，同比增长 16.1%；

其中，兖煤澳洲动力煤平均售价 1463 元/吨，同比增 27.9%。 

➢ 成本方面，2023 年第一季度公司吨煤销售成本 394.6 元/吨，同比上升 8.7%。 

资产注入前景广阔。根据年报中集团规划，将优质资源，分批次、分区域注入控股

股东优质资产，公司未来优质矿井产能增长前景巨大，并结合公司《发展战略纲要》，

5-10 年公司煤炭产量规模有望达到 3 亿吨/年。 

收购鲁西&新能，成长可期。公司拟以 183.19 亿元收购山东能源集团鲁西矿业有限

公司 51%股权，以 81.12 亿元收购兖矿新疆能化有限公司 51%股权，收购完成将有

利于提高公司煤炭资源储备，做大做强矿业板块，盈利能力将得到增强，助力公司

可持续发展。 

煤化工：高端化工继续布局。2023 年第一季度公司甲醇产量 92.3 万吨，同比增长

25.9%，销量 90.5 万吨，同比增长 17.0%；乙二醇产量 6.6 万吨，同比下降 31.7%，

销量 7.0 万吨，同比下降 34.0%；醋酸产量 28.8 万吨，同比增长 4.3%，销量 18.4

万吨，同比下降 2.9%；醋酸乙酯产量 11.2 万吨，同比增长 6.3%，销量 11.4 万吨，

同比增长 10.2%；己内酰胺产量 7.2 万吨，同比增长 3.2%；销量 6.8 万吨，同比下

降 3.7%；聚甲醛产量 2.0 万吨，同比下降 4.5%，销量 1.8 万吨，同比下降 1.6%；

柴油产量 11.1 万吨，销量 10.7 万吨；石脑油产量 5.9 万吨，销量 5.9 万吨。 

长期来看，公司《发展战略纲要》提出力争 5-10 年化工品年产量 2000 万吨以上，

其中化工新材料和高端化工品占比超过 70%，公司化工远期产量有望翻倍，且产品

具备高端化、高附加值等特性。未来，公司将在省内向高端化工&新材料纵深，省外

持续壮大化工原料生产基地，进一步推动煤炭由单一燃料向燃料与原料并重转变，

实现华丽转身。 

投资建议。我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 268 亿元、284 亿

元、303 亿元，对应 PE 为 5.8、5.5、5.1，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，资产注入不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 151,991 200,829 182,514 198,766 216,181 

增长率 yoy（%） -29.3 32.1 -9.1 8.9 8.8 

归母净利润（百万元） 16,259 30,774 26,817 28,415 30,250 

增长率 yoy（%） 

 

 

128.3 89.3 -12.9 6.0 6.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.29 6.22 5.42 5.74 6.11 

净资产收益率（%） 19.2 30.8 23.9 22.0 20.8 

P/E（倍） 9.5 5.0 5.8 5.5 5.1 

P/B（倍） 2.6 1.9 1.8 1.5 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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4 月 28 日收盘价(元) 34.39 

总市值(百万元) 170,185.92 

总股本(百万股) 4,948.70 

其中自由流通股(%) 60.36 
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1、《兖矿能源（600188.SH）：实力优，后劲足，股息

率高达 13.7%》2023-03-27 

2、《兖矿能源（600188.SH）：费用计提、产销下滑、

汇率波动影响业绩》2023-01-28 

3、《兖矿能源（600188.SH）：海外高弹性，煤&化有成

长》2022-10-30   
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 89529 88699 99014 106274 118145  营业收入 151991 200829 182514 198766 216181 

现金 45572 45178 59340 46618 62811  营业成本 107336 118609 114071 124229 135113 

应收票据及应收账款 6187 6690 5012 10889 10729  营业税金及附加 4225 6790 6388 6957 7566 

其他应收款 2479 2964 1983 7052 3242  营业费用 2997 6338 5439 5923 6442 

预付账款 4890 4129 4068 7979 6433  管理费用 6837 6589 9034 9839 10701 

存货 8455 8917 7790 12915 14108  研发费用 1140 2117 1734 1888 2054 

其他流动资产 21946 20822 20822 20822 20822  财务费用 4913 5052 3499 3302 3187 

非流动资产 199167 207097 197980 203057 206944  资产减值损失 -1106 -2408 -400 -400 -400 

长期投资 20149 22330 27010 30691 33672  其他收益 118 157 100 100 100 

固定资产 75835 82961 72176 72927 73569  公允价值变动收益 -129 -117 -50 -30 -20 

无形资产 62167 59737 59884 60856 61561  投资净收益 2144 2156 2500 1500 800 

其他非流动资产 41016 42069 38909 38583 38142  资产处置收益 73 23 0 0 0 

资产总计 288696 295796 296994 309332 325089  营业利润 24265 54096 45299 48598 52397 

流动负债 95722 83165 86785 89614 96397  营业外收入 439 388 500 200 100 

短期借款 5716 1319 1319 1319 1319  营业外支出 663 326 500 800 1400 

应付票据及应付账款 25690 29772 23568 34522 28657  利润总额 24041 54159 45299 47998 51097 

其他流动负债 64317 52074 61898 53773 66421  所得税 5474 14720 11778 12479 13285 

非流动负债 96486 84545 67408 56021 44386  净利润 18567 39438 33521 35518 37812 

长期借款 75049 59017 41879 30492 18858  少数股东损益 2129 8665 6704 7104 7562 

其他非流动负债 21437 25529 25529 25529 25529  归属母公司净利润 16259 30774 26817 28415 30250 

负债合计 192208 167710 154193 145635 140783  EBITDA 38444 67540 55520 58268 61923 

少数股东权益 28301 33350 40054 47158 54720  EPS（元） 3.29 6.22 5.42 5.74 6.11 

股本 4874 4949 7423 7423 7423        

资本公积 814 1713 1713 1713 1713  主要财务比率      

留存收益 57279 78178 92406 105290 119433  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 68186 94735 102747 116538 129585  成长能力      

负债和股东权益 288696 295796 296994 309332 325089  营业收入(%) -29.3 32.1 -9.1 8.9 8.8 

       营业利润(%) 70.9 122.9 -16.3 7.3 7.8 

       归属于母公司净利润(%) 128.3 89.3 -12.9 6.0 6.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.4 40.9 37.5 37.5 37.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 15.3 14.7 14.3 14.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.2 30.8 23.9 22.0 20.8 

经营活动现金流 36182 53450 54545 30679 62829  ROIC(%) 12.4 23.3 20.6 21.3 22.3 

净利润 18567 39438 33521 35518 37812  偿债能力      

折旧摊销 10471 10761 10044 10586 11572  资产负债率(%) 66.6 56.7 51.9 47.1 43.3 

财务费用 4913 5052 3499 3302 3187  净负债比率(%) 62.5 29.2 2.6 3.1 -12.5 

投资损失 -2144 -2156 -2500 -1500 -800  流动比率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 -1464 -3878 9931 -17257 11037  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 5840 4233 50 30 20  营运能力      

投资活动现金流 -4830 -12632 1523 -14193 -14679  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 10440 18182 -13797 1397 906  应收账款周转率 29.7 31.2 31.2 25.0 20.0 

长期投资 3639 4517 -4681 -3681 -2981  应付账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 9249 10067 -16955 -16477 -16754  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8035 -43271 -41906 -29209 -31957  每股收益(最新摊薄) 3.29 6.22 5.42 5.74 6.11 

短期借款 -9998 -4397 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 7.31 10.80 11.02 6.20 12.70 

长期借款 14168 -16033 -17137 -11387 -11635  每股净资产(最新摊薄) 12.14 16.47 17.59 20.37 23.01 

普通股增加 14 75 2474 0 0  估值比率      

资本公积增加 659 900 0 0 0  P/E 9.5 5.0 5.8 5.5 5.1 

其他筹资现金流 -12878 -23816 -27243 -17822 -20322  P/B 2.6 1.9 1.8 1.5 1.4 

现金净增加额 22928 -1421 14162 -12722 16193  EV/EBITDA 8.4 4.5 5.0 4.9 4.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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