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业绩高增，产能翻倍叠加多渠道布局成长可期 
 

 2023 年 03 月 21 日 

 

➢ 优质资产“窑街煤电”成功注入，煤电“量价齐升”助推业绩增长。2023 年

1 月 31 日，公司发布业绩预告，预计 2022 年度实现归属于母公司所有者的净

利润为 31.4 亿元，与上年同期相比，将增加约 11.11 亿元，同比增加 54.78%。

归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为 30.7 亿元，与上年同期相

比，将增加约 10.93 亿元，同比增加 55.26%。据公告，公司业绩预增的主要原

因系：成功收购”窑煤集团“并将其纳入公司合并报表范围；公司煤炭板块销售

均价同比上涨；电力板块平均销售电价上浮。 

➢ 优质资产注入，煤炭产能翻倍、弹性增强。公司煤炭产能将迎来“内生+外

延”增长：1）内生增长：公司现有煤炭核定产能 1054 万吨/年，在建 90 万吨/

年景泰煤业白岩子煤矿预计 2023 下半年建成投产，将为公司贡献焦煤增量，投

产后公司将实现核定产能 1144 万吨/年；2）外延增长：公司成功收购窑煤集团

100%股权，增加 1010 万吨/年核定产能，其中在建 200 万吨/年红沙梁露天矿

核增产能至 300 万吨/年正在审批，目前已进入联合试运转，年内将贡献可观增

量。此外，收购窑煤集团为公司注入焦煤资源，考虑到焦煤定价更加市场化，并

即将迎来传统需求旺季，公司业绩弹性将进一步增强。 

➢ 煤炭综合售价有望提升，吨煤成本稳中略有上升。煤炭供给增长陷入瓶颈叠

加“疫情放开”背景下需求开启常态化复苏，供需错配下公司煤炭综合售价有望

提升，同时公司动力煤和焦煤产品均不受外省调入煤影响，将进一步增厚公司利

润。公司原煤单位制造成本 2021 年增幅较大，综合新建及收购矿井开采条件，

公司 2023 年煤炭营业成本或将稳中略有上升。 

➢ 电、化、光多渠道布局，成长空间广阔。1）传统火电：公司拥有 2×350MW

超临界燃煤空冷热电联产机组，主要承担白银市银东工业园的主要能源供应和电

力输出以及白银市城区供热，公司发电业务有望受益于甘肃省电价上浮实现扭

亏。2）煤化工：公司 2020 年发行可转债投资建设的清洁高效气化气综合利用

项目预计 2023 年投产，助力完善公司煤化工下游产业链，同时煤化工业务将消

纳部分长协动力煤，所生产的高附加值化工品有助于保障公司未来盈利。3）光

伏：公司 28MW 光伏自发自用工程项目预计于 2023 上半年建成投产，靖远矿

区 1GW 农光互补智慧能源工程项目目前已上报国家发改委，等待批复。公司绿

电、火电联营，未来成长可期。 

➢ 投资建议：公司为甘肃省动力煤龙头企业，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优

异。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 31.4/32.4/34.7 亿元，对应 EPS

分别为 0.68/0.70/0.75元/股，对应 2023年 3月 20日收盘价的 PE分别为 5/5/4

倍。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤炭价格波动的风险。2）项目进度不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,841  10,256  11,143  11,933  

增长率（%） 31.3  111.8  8.6  7.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 724  3,143  3,240  3,470  

增长率（%） 62.7  334.2  3.1  7.1  

每股收益（元） 0.16  0.68  0.70  0.75  

PE 21  5  5  4  

PB 1.8  0.8  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价）   
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1 2022 年业绩大涨，未来成长看点十足 

公司主营煤炭开采和销售业务，煤炭板块毛利率持续提升。公司核心业务为煤

炭开采和销售，拥有大宝魏、红会、王家山三个独立煤田，煤炭板块 2021 年营收

占比高达 76.6%；同时公司全资子公司白银热电从事火力发电、热力供应、供汽

业务。2021 年以来，煤炭价格大幅增长并维持高位，公司煤炭板块毛利率持续上

行，2022 年有望继续抬升 11.5 个百分点；电力板块毛利率波幅较大，2021 年由

13.15%大幅下降至-20.94%，原因主要是燃料煤价格上升导致成本承压。 

图1：2021 年公司主营业务构成   图2：2018-2021 年公司业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

营收和利润大幅增长，2022 年业绩表现强劲。据百川盈孚数据，2022 年秦

皇岛 Q5500 动力煤均价为 1266.45 元/吨，较 2021 年增长 24.63%。受益于煤

价高位运行，公司煤炭板块销售均价同比上涨，此外公司重大资产重组事项已完成

工商变更登记，窑煤集团正式纳入公司 2022 年度合并报表范围，公司经营业绩大

幅增加。根据公司业绩预告及测算，2022 年，公司实现归属于母公司所有者的净

利润为 31.4 亿元，追溯调整后同比增加 54.78%；实现扣除非经常性损益后的净

利润为 30.7 亿元，追溯调整后同比增加 55.26%，业绩表现强劲。 

图3：2018-2022Q1-3 营业收入及增速  图4：2018-2022E 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  注：2022E 数据来自业绩预增公告，同比增速采用追溯调整后口径。 
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 资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

图5：秦港动力煤 Q5500 价格 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 煤炭业务：优质资产注入，产能翻倍、弹性增强 

2.1 产能迎来内生+外延增长 

2.1.1 内生增长：在建矿井贡献焦煤增量，23H2 建成投产 

截至 2023 年初，公司煤炭核定产能 1054 万吨/年。公司现拥有 5 座矿井，

在产矿井有王家山矿、红会一矿、魏家地矿和大水头矿 4 座，合计核定产能 1054

万吨/年，产品以动力煤为主；在建的景泰煤业白岩子煤矿核定产能 90 万吨/年，

投产后公司将实现核定产能 1144 万吨/年、权益产能 1108 万吨/年。截至 2021

年末，公司煤炭保有储量 5.82 亿吨，可采储量 3.57 亿吨，煤炭资源储备丰厚。 

公司在建白岩子矿项目贡献焦煤增量。公司控股子公司景泰煤业白岩子矿项

目建设有序推进，预计 2023 年底建成投产。根据公司公告，截至 2021 年末，矿

井煤炭资源量 9075.8 万吨（气煤资源量为 4736.3 万吨；1/3 焦煤资源量为 4339.5

万吨），是甘肃省迄今为止发现的储量最大的焦煤资源项目。该矿井设计生产能力

90 万吨/年，服务年限超 40 年。矿井投产后，将进一步为公司焦煤提供产量增量，

由于焦煤价格高于动力煤，有望推动公司煤价中枢上移，实现煤炭业务量价齐升。 

表1：公司在产在建矿井产能情况 

矿井名称 煤种 持股比例 核定产能(万吨) 权益产能(万吨) 

王家山煤矿 不粘煤 100% 330 330 

红会第一煤矿 不粘煤 100% 204 180 

魏家地煤矿 不粘煤 100% 300 300 

大水头煤矿 不粘煤 100% 220 220 

在产合计   1054 1054 

景泰煤业白岩子矿 气煤、1/3 焦煤 60% 90 54 

在建合计   90 54 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.1.2 外延增长：优质资产注入，煤炭产能大增弹性增强 

公司成功收购窑煤集团 100%股权，解决同业竞争问题。根据公司公告披露的

信息，公司拟以发行股份方式购买能化集团、中国信达、中国华融合计持有的窑煤

集团 100%股权，同时拟以定增方式募集配套资金，用于标的资产的红沙梁露天矿

项目建设（核定产能 200 万吨/年）。截至 2023 年 1 月，本次收购交易标的资产

过户的工商变更登记手续已经完成，公司已直接持有窑煤集团 100%股权。 

截至 2023 年初，窑煤集团煤炭核定产能 1010 万吨/年。公司现拥有 5 座矿

井，其中 4 座为在产矿井，合计年产能 570 万吨/年；在建的 200 万吨/年红沙梁

露天矿已进入联合试运转，拟建的红沙梁井工矿规划产能 240 万吨/年。根据公司

发布的发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书，受甘肃省煤炭保供

需求持续加大影响，2022 年 3 月省政府相关部门将红沙梁露天矿列入甘肃省扩能

煤矿清单内，提出红沙梁露天矿可提高产能至 300 万吨/年；此外窑煤集团结合红

沙梁煤矿的赋存条件，计划将红沙梁矿井项目的产能也提高至 300 万吨/年。目前

甘肃省发展改革委正在协助窑煤集团协调国家主管部门推进项目扩产所需的审批，

办理项目产能提高所需的各项审批手续。核增计划若能顺利实施，公司核定产能将

达到 1170 万吨/年。 

注入焦煤，公司业绩弹性增强。收购窑煤集团前，公司煤炭产品主要为动力煤，

销售形式以长协为主，2022 年后有少量配焦煤，业绩弹性较低。收购窑煤集团后，

窑煤集团下属金河煤矿、海石湾煤矿和天祝煤矿均主要产出配焦煤，考虑到焦煤定

价更加市场化，并即将迎来传统需求旺季，未来公司业绩弹性将进一步增强。 

表2：窑煤集团在产在建矿井产能情况（截至 2023 年初）  

矿井名称 主要产品 煤种 
保有资源储量 

(万吨) 
可采储量(万吨) 持股比例 

核定产能 

(万吨) 

权益产能 

(万吨) 

金河煤矿 配焦煤 不粘煤、弱粘煤、气煤 7689.50 4296.58 100.00% 120 120 

海石湾煤矿 配焦煤 不粘煤、弱粘煤、气煤 11299.90 6637.78 100.00% 180 180 

三矿 动力煤 不粘煤、弱粘煤、气煤 4318.60 2780.60 100.00% 180 180 

天祝煤业三号井 配焦煤、动力煤 不粘煤、弱粘煤、气煤 2788.40 1502.10 95.00% 90 85.5 

在产合计   26096.40 15217.06  570 565.5 

红沙梁露天矿 动力煤 褐煤、长焰煤 9323.00 5673.33 100.00% 200 200 

红沙梁井工矿 动力煤 褐煤、长焰煤 24391.00 17113.22 100.00% 240 240 

在建合计   33714.00 22786.55  440 440 

注：储量评估截止 2021 年 12 月 31 日。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

成功收购窑煤集团 100%股权后，公司煤炭产能大幅增长。收购完成后，公司

在产权益产能达 1819.5 万吨/年（含红沙梁露天矿），较收购前水平提升 73%；核

定权益产能达 2113.5 万吨/年，较收购前水平提升 91%，煤炭产能翻倍。同时窑

街 煤 电 集 团 做 出 业 绩 承 诺 ， 将 在 2022-2025 年 分 别 实 现 净 利 润



靖远煤电(000552)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

16.05/7.85/8.26/8.36 亿元，公司盈利能力进一步提升。 

2.1.3 增产空间广阔，产销有望持续增长 

伴随公司在产矿井产能利用率提升、在建矿井投产及优质资产注入，公司煤炭

产品产销量有望持续增长。2019-2021 年，公司煤炭产量达到 881.56/885.62/ 

877.99 万吨，同比增速为-7.51/0.46%/-0.86%；煤炭销量达到 886.07/881.53/ 

941.65 万吨，同比增速为-5.56/-0.51%/6.82%。根据公司公告，王家山煤矿现有

一、四号井两对生产矿井，核定生产能力为 330 万吨/年，受冲击地压等地质灾害

影响，目前产能发挥率偏低，但随着生产系统优化，未来产量将逐步提升。同时考

虑到公司下属 90 万吨/年白岩子矿即将建成投产，窑煤集团红沙梁露天矿正在加

快建设、拟建矿井规划产能规模大，公司具备较大增产空间，我们预计随着新建矿

井不断投产，公司产销量有望持续增长。 

图6：公司 2017-2022 年产销量持续增长 

 
注：2022E 数据为我们预测，包含窑煤集团煤炭产销量。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 煤炭综合售价有望提升 

“疫情放开”背景下，需求开启常态化复苏： 

（1）火电需求韧性充足：疫情放开背景下消费复苏预期强烈，短期我们预计

2023 年火电发电量增速在 6%左右，长期排除突发事件影响，火电需求保持轻微

正增长将是常态，韧性强大。 

（2）地产政策“三箭齐发”释放利好：2022 年末信贷、债券和股权“三箭齐

发”，房企融资环境改善拐点确认，未来需求复苏值得期待；基建方面仍以稳为主，

继续支撑钢材需求；制造业方面，随着企业库存不断降低，伴随着需求回暖，企业

利润改善，主动去库存将逐步向主动补库存阶段过渡，进而支撑钢铁需求。随着稳

增长政策的推进以及疫情影响的消退，2023 年钢材需求边际改善预期增强。同时

考虑到钢铁行业碳达峰时间延后，我们预计 2023 年钢铁产量有望小幅回升。 

（3）煤化工或迎产能高潮：根据国家发展改革委、国家统计局《关于进一步
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做好原料用能不纳入能源消费总量控制有关工作的通知》，煤化工产业原料用煤不

再纳入能源消费总量控制，我们测算，若《通知》落地，预计约有 5%左右的煤炭

消费量从能源消费总量控制中解放。结合煤化工“十四五”规划，我们预计煤化工

耗煤将迎来较大涨幅，2023~2024 年增速分别为 16%、11%，发展空间较大。 

图7：2017-2022 年总发电量、火电发电量及同比增速  图8：2010-2022 年生铁产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图9：煤化工“十四五”发展目标 

 
资料来源：王强，徐向阳，《“双碳”背景下现代煤化工发展路径研究》；《现代化工》，民生证券研究院 

产能核增潜力下降叠加新建矿井投产有限，供给增长陷入瓶颈。 

在产矿井核增方面，自 2017 年新一轮产能核定工作以来，已经有大批超能力

生产煤矿经过了产能核增合法化，尤其是 2021 年煤炭增产保供，2021 年 9 月至

2022 年 11 月，国家矿山安全监察局共审核确认 406 处增产先进产能煤矿，增加

产能 5.6 亿吨/年。我们认为，未来具备产能核增条件的矿井越来越少，产能核增

的潜力持续减弱。 

新建矿井方面，一方面，受限于过去三到五年严重低迷的资本开支与新建煤矿

行动，可投产的新建产能有限；另一方面，新建矿井的产能投产高峰基本集中在

2018~2020 年（对应上一轮资本开支高峰），2021 年起，新建矿井投产有限。据

Wind 数据，2022 年煤炭行业固定资产投资为 4988.44 亿元，同比增长 24.40%，

虽增幅较高，但部分投资集中在智能化矿山的建设上。 
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进口煤方面，受地缘政治、贸易摩擦，国际煤炭格局重塑，进口煤价格优势不

再，煤炭进口难度加大。整体来看，进口煤向低热值倾斜，价差因素导致高热值煤

经济性下滑。由于中国国内供给不足，导致国内煤价涨幅高于海外煤价，我们预计

后期进口量有望恢复。 

图10：上一轮资本开支高峰对应投产高峰为 2018-2020 年 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图11：海外煤价经济性下滑  图12：2022 年进口煤总量同比下滑 

 

 

 

资料来源：cctd，wind，民生证券研究院  资料来源：wind，海关总署，民生证券研究院 

甘肃为原煤净调入省份，供给增幅有限，供需缺口或将长期存在。据煤炭资源

网数据，2021 年，全国原煤产量为 40.71 亿吨，其中甘肃省产量 4151.1 万吨；

而根据 iFinD，2021 年甘肃省原煤消费量为 8076 万吨，供需缺口达到 3924.9 万

吨，且长期在 3000 万吨以上，从而使甘肃省成为煤炭净调入省份，目前主要从新

疆、内蒙和陕西榆林等方向调入。2018-2022 年，甘肃省火电发电量呈现逐年上

升趋势，2022 年达到 1067.2 亿千瓦时，占比提升至 54.17%。我们认为，甘肃省

的火电用煤需求将进一步扩大，煤炭供需缺口或将长期存在。同时，甘肃省区域市

场进入壁垒较高，周边省份如新疆、内蒙受铁路运力、运距影响，煤炭成本较高，

虽然部分疆煤以动力煤形式入甘，但公司动力煤坑口直销当地电厂，基本不受影响；

焦煤方面则不受外省调入煤冲击，且煤种稀缺性强，公司凭借着优越的地理区位因

素，生产煤炭价格优势显著。 

-50%

0%

50%

100%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额(亿元)

煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额累计同比

0

1000

2000

3000

纽卡斯尔动力煤Q5500(元/吨)

印尼Q5600(元/吨)

秦皇岛Q5500平仓价(元/吨)

0

1000

2000

3000

4000

5000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2020(万吨) 2021(万吨) 2022(万吨)



靖远煤电(000552)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图13：甘肃省 2018-2021 煤炭生产量、消费量(万吨)  图14：甘肃省 2018-2022 各电源发电量(亿千瓦时) 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

供需错配下，公司综合售价有望提升。2017-2021 年，公司综合售价先跌后

涨，2021 年迎来了大幅反弹。目前，公司主导产品“晶虹煤”，煤种以不粘煤为

主，伴有少量的弱粘煤和长焰煤，具有低硫、低灰、低磷、高发热量等特点，属优

质环保动力煤。近年公司加大市场煤用户的开发力度，2021 年开始逐步开发配焦

煤市场，魏家地矿部分煤种可替代配焦煤使用，王家山矿部分煤种可用作喷吹煤。

控股子公司景泰煤业煤炭资源以焦煤为主，煤种稀缺，煤质优良。供需错配叠加焦

煤销售增量，公司综合售价有望进一步上涨。 

图15：公司煤炭综合售价 

 
资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 吨煤成本稳中略有上升 

职工薪酬和修理费有所上涨，煤炭单位制造成本或稳中有升。2017-2021 年，

公司原煤单位制造成本整体呈上涨趋势。2021 年公司煤炭营业成本为 19.94 亿

元，同比上涨 18.27%；原煤单位制造成本为 319.14 元/吨，同比上涨 24.20%。

从成本构成来看，2021 年，公司材料成本同比减少 1.37%，职工薪酬同比增加

19.01%，电力同比增加 3.38%，折旧费同比减少 5.72%，修理费同比增加 109.24%，

提取安全费、维简费同比持平。随着矿井开采深度增加，材料及配件市场价格上涨，

以及用工成本增加，井下智能化、机械化投入增加，公司煤炭生产成本相应有所上

升。综合来看，公司 2023 年煤炭单位制造成本或将稳中略有上升。 
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图16：2017-2021 年吨煤成本构成项目增速(元/吨)  图17：2017-2021 年吨煤生产成本及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图18：分行业营业成本占比(亿元) 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3 非煤业务：电、化、光多渠道布局，成长空间广阔 

3.1 电价上浮，电力业务有望扭亏 

全资子公司白银热电主要从事火力发电、热力供应、供汽业务。白银热电拥有

2×350MW 超临界燃煤空冷热电联产机组，配套脱硫、脱硝等设施，上网电量和

机组利用小时等指标居省内前列，单位煤耗较低，主要承担白银市银东工业园的主

要能源供应和电力输出，以及白银市城区供热。根据项目环评，白银热电用煤主要

来自公司下属王家山矿、大水头矿和魏家煤矿，年耗煤量设计煤 188.08 万吨、校

核煤种 207.72/174.00 万吨。公司电厂燃料煤来源稳定且用量较大，进一步促进

业务板块协同作用，业绩稳定性增强。2021 年，白银热电火力发电量 35.73 亿度，

上网电量 33.21 亿度，供热量 561.86 万吉焦，供气量 176.87 万吉焦。白银热电

属于甘肃省公网电厂，所发电量主要由国网甘肃省电力公司收购，所供电价执行甘

肃省上网标杆电价。2017-22H1，白银热电营业收入持续增长，净利润波幅较大，

2021 年亏损较多主要是受到煤价高企、保供控价的影响。 
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图19：白银热电营业收入及同比增速  图20：白银热电净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

随甘肃省月度平均上网电价上浮，电力业务端承压有望减轻。2021 年 10 月，

国家发改委发布关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知，遵循“基准

价+上下浮动”定价机制，要求扩大市场交易电价上下浮动范围均不超过 20%。随

后甘肃省不再执行大工业、一般工商业目录销售电价，所有工商业电力用户进入市

场交易，市场交易电价上浮不超过 20%。根据北极星电力网，甘肃省脱硫煤标杆

电价为 0.3078 元/千瓦时，工商业目录销售电价取消后，2021 年 12 月至 2022

年 8 月平均市场交易上网电价为 0.3263 元/千瓦时，2021 年 12 月至 2022 年 4

月平均上网电价 0.3573 元/千瓦时，相比基准电价上浮 16%；2022 年 5-8 月有

明显下降，平均上网电价 0.2875 元/千瓦时，相比基准电价略下浮 6.6%，且有抬

头趋势。公司 2018-2021 年含税上网电价分别为 0.2888、0.2978、0.3098 和

0.3097 元/KW·h。我们认为，随着甘肃省月度平均上网电价上浮，公司电力业务

端承压有望减轻。 

图21：甘肃省月度平均上网电价 

 

资料来源：北极星电力网，民生证券研究院 

 

3.2 发行可转债，积极布局煤化工 

发行可转债投资清洁高效气化气综合利用项目，一期工程预计 2023 年投产。

2020 年公司公开发行可转换公司债券募集资金 28 亿元投资建设清洁高效气化气

综合利用一期项目，根据可转债募集说明书，一期项目将使公司形成合成氨 30 万

吨/年、甲醇 4 万吨/年、（H2+CO）2 万 Nm3/h、尿素 35 万吨/年、液体 CO25 万
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吨/年、三聚氰胺 6 万吨/年、尿素硝铵溶液 5 万吨/年、硫磺 1924 吨/年、催化剂

2500 吨/年、液氧 2.052 万吨/年、液氮 1.3464 万吨/年和液氩 1.4832 万吨/年的

产能。项目年耗煤量 173 万吨，原料煤要求相对优质、稳定的动力煤或洗精煤，

目前规划以公司王家山煤为主，正在配套建设洗煤厂。由于公司新建矿井产品以动

力煤为主，受长协保供影响弹性相对较低，公司布局煤化工将消纳部分长协动力煤，

所生产的高附加值化工品有助于保障公司未来盈利。根据公司公告，项目正在按照

计划有序推进，预计 2023 年 6 月底系统形成，调试运行后投产运行。 

表3：公司在建项目  

建设项目 企业名称 投资总额（亿元） 项目概述 拟投产时间 

气化气综合利用项目 
靖远煤业集团刘化化工

有限公司 
33.85 

本项目煤气化技术推荐采用航天长征化学工程股份有

限公司开发的具有国内自主知识产权的 HT-L 粉煤加

压气化技术，以煤为原料生产合成氨、尿素、甲醇、三

聚氰胺、尿素硝铵溶液等产品。 

2023 年 

资料来源：公司公告，公开发行可转换公司债券募集说明书，民生证券研究院  

有效降低综合能耗，提升产品附加值。项目采用粉煤加压气化工艺生产原料气，

原料气经变换、脱硫脱碳、液氮洗后作为合成氨原料气，部分原料气作为甲醇合成

原料气，合成氨作为生产尿素、硝酸和硝铵的原料，尿素作为生产三聚氰胺的原料，

尿素和硝铵作为生产尿素硝铵溶液（UAN）的原料，并副产液体二氧化碳和硫磺。

项目是以煤为原料的综合利用项目，煤耗及蒸汽耗量低，氧耗低，同时副产蒸汽及

硫磺，对工艺冷凝液进行回收利用，有效的降低了氨、尿素及甲醇的吨产品综合能

耗，属于现代煤化工产业。结合我国“富煤、贫油、少气”的资源禀赋，以及煤化

工产业原料用煤不再纳入能源消费总量控制的政策背景，煤化工将迎来发展高潮，

公司布局清洁高效气化气综合利用一、二期项目，为未来成长赋能。 

图22：气化气综合利用项目流程图 

 
资料来源：公开发行可转换公司债券募集说明书，民生证券研究院 
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3.3 探索新能源，光伏驱动未来可期 

锚定新能源，转型绿电，铺设未来成长路径。公司 2020 年开始筹划新能源项

目，2021 年与内蒙古天裕优泰商贸有限责任公司共同出资成立甘肃晶虹新能源有

限责任公司，持股比例 60%，并投资 1.38 亿元投资建设靖远煤电 28MW 光伏自

发自用工程项目。该项目位于白银市平川区，项目装机容量 31.1233MWp，由

13.0741MWp 片区（王家山）、18.0492MWp（大水头、魏家地）两个片区构成，

项目无需建设指标，目前拟选场址位置已确定并取得了拟选场址相关批复文件，完

成项目备案，正在协调政府单位办理项目用地流转手续，预计 2023 年上半年建成

投产。项目落地后，公司用电成本将大幅降低，进一步提升经营效益。此外，2021

年 1 月份，公司与上海核工程设计院，国家电投集团新疆能源公司签署了《甘肃

省靖远矿区 1GW 农光互补智慧能源工程项目合作协议书》。项目位于甘肃省白银

市平川区黄桥镇，拟占地面积约 30600 亩，总装机容量超过 1GW，将建设成集智

慧能源光伏电站与畜牧业产供销一体化相结合的现代化示范基地。目前省政府已

经将项目上报国家发改委，等待批复。 

表4：公司在建项目  

建设项目 企业名称 
投资总额

（亿元） 
项目概述 拟投产时间 

28MW 光伏自发自用

工程项目 
晶虹新能源公司 1.38 

靖远煤电 28MW 光伏自发自用工程项目位于白银市平川区，项目

装机容量 31.1233MWp，由 13.0741MWp 片区 (王家山 )、

18.0492MWp（大水头、魏家地）两个片区构成，采用分块发电、

集中并网方案，上网模式为 100%自发自用，余电不上网。 

2023H1 

靖远矿区 1GW 农光互

补智慧能源工程项目 

甘肃靖远煤电股

份有限公司 
/ 

靖远矿区 1GW农光互补智慧能源工程项目位于甘肃省白银市平川

区黄桥镇，占地面积约 30600 亩，总装机容量超过 1GW，将建设

成集智慧能源光伏电站与畜牧业产供销一体化相结合的现代化示

范基地。 

上报国家发改

委，等待批复 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

 

4 资产负债率低，现金分红能力强 

公司资产负债率低于行业均值，持续经营，稳定分红。2015 年开始，公司资

产负债率逐步降低，2015-2019 年保持在 30%左右，低于煤炭行业平均水平。

2020 年，公司发行可转债，资产负债率有所提升，2020 年和 2021 年分别达到

36.98%和 38.74%；2022 年，公司收购窑街煤电，根据公司公告，备考合并报表

资产负债率增幅较大，但依旧低于行业均值。2017-2021 年，公司股利支付率基

本保持在 40% 以上，稳中有升，股息率持续增长，分别为 2.84%/ 

3.91%/3.88%/3.12%/4.35%。 

 



靖远煤电(000552)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

图23：2011-2021 年公司和中信煤炭行业资产负债率  图24：2017-2021 年公司盈利及股利支付 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图25：2010-2021 年公司股息率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）煤炭业务： 

产量：公司现有煤炭核定产能 1054 万吨/年，90 万吨/年景泰煤业白岩子煤

矿预计 2023 年底建成投产, 成功收购窑煤集团后，在产产能新增 570 万吨/年，

在建产能 200 万吨/年红沙梁露天矿目前已进入联合试运转，拟建产能 240 万吨/

年红沙梁井工矿也在加快审批。随着在建拟建产能逐步投产达产并进一步核增产

能，我们预计公司煤炭产销量将持续增长，产能利用率有望稳中有升，预计 2022-

2024 年产量分别为 1486/1689/1829 万吨。 

售价：由于煤炭行业产能瓶颈持续，预计煤价将保持高位并持续上涨，同时窑

煤集团煤炭产品售价均价较高，并表后带动公司综合售价走高，同时考虑到新建矿

井煤质有所降低，产出产品售价相应下调，综合预计 2022-2024 年公司综合售价

分别为 507.15/491.94/491.94 元/吨。 
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成本：由于窑煤集团煤矿开采条件相对较好，煤炭开采成本有所降低，但伴随

矿井开采深度增加，材料价格及用工成本增加，井下智能化、机械化投入增加，公

司 开 采 成 本 或 将 上 升 ， 预 计 2022-2024 年 公 司 吨 煤 销 售 成 本 为

206.64/212.84/217.09 元/吨。 

表5：煤炭业务假设 

煤炭业务 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

产销率 1.00  1.07  1.11  1.11  1.11  

产量（万吨） 885.62  877.99  1486.00  1688.60  1829.16  

YOY(%) 0.46% -0.86% 69.25% 13.63% 8.32% 

销量（万吨） 881.53  941.65  1654.66  1874.35  2030.37  

YOY(%) -0.51% 6.82% 75.72% 13.28% 8.32% 

单价（元/吨） 302.70  393.82  507.15  491.94  491.94  

YOY(%) -13.71% 30.10% 28.78% -3.00% 0.00% 

单位成本（元/吨） 191.28  211.79  206.64  212.84  217.09  

YOY(%) -17.46% 10.72% -2.43% 3.00% 2.00% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

2）电力业务： 

销量：公司发电量 35 亿度左右，根据公司公告，窑煤集团 2022 年 1-7 月发

电量为 3.35 亿度，我们预测 2022 年窑煤集团发电量 6.5 亿度左右，预计 2022-

2024 年发电量分别为 42.25/42.89/43.53 亿度。 

售价：根据公司公告，窑煤集团 2022 年 1-7 月电力销售均价为 0.4167 元/

度，高于公司平均售价，此外公司有望受益于甘肃省电价上浮，预计并表后公司电

力销售均价有所提升，2022-2024 年分别为 0.3527/0.3597/0.3597 元/度。 

成本：我们预计，公司发电成本趋于稳定，未来伴随原料煤价格波动或有小幅

下降，预计 2022-2024 年公司发电单位成本为 0.3832/0.3794/0.3756 元/度。 

表6：电力业务假设 

电力业务 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销量（亿度） 32.66 35.75 42.25 42.89 43.53 

YOY(%) 8.43% 9.47% 18.18% 1.50% 1.50% 

单价（元/度） 0.3098 0.3097 0.3527 0.3597 0.3597 

YOY(%) 4.03% -0.03% 13.88% 2.00% 0.00% 

单位成本（元/度） 0.2709 0.3832 0.3832 0.3794 0.3756 

YOY(%) -6.03% 41.45% 0.00% -1.00% -1.00% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

基 于 以 上 假 设 ， 我 们 预 计 2022-2024 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

102.56/111.43/119.33 亿元。 
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表7：营收预计（亿元） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

煤炭 26.68 37.08 83.92 92.21 99.88 

YOY(%) -14.15% 38.98% 126.29% 9.88% 8.32% 

毛利率(%) 36.81% 46.22% 59.26% 56.73% 55.87% 

电力 10.19 11.33 15.95 16.52 16.76 

YOY(%) 7.48% 11.19% 40.76% 3.63% 1.40% 

毛利率(%) 13.15% -20.94% -1.54% 1.53% 2.42% 

合计 36.87 48.41 102.56 111.43 119.33 

YOY(%) -9.10% 31.30% 111.84% 8.65% 7.10% 

毛利率(%) 30.27% 30.51% 48.69% 47.59% 47.49% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

5.2 估值分析 

基于公司主要盈利来源为煤炭业务，主要煤种为动力煤，并向焦煤拓展，且延

伸煤炭产业链发展电力业务，我们选取盘江股份、平煤股份、中国神华和中煤能源

为可比公司，可比公司 2022-2023 年 PE 均值为 6/6 倍。我们预计，2022-2024

年公司归母净利润为 31.4/32.4/34.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.68/0.70/0.75 元/

股，对应 2023 年 3 月 20 日收盘价的 PE 分别为 5/5/4 倍。截至 2023-03-20，

公司可转债“靖远转债（127027.SZ）”未转股余额 194,643.67 万元，转股价格

3.31 元 / 股，若全部转股，公司总股本将增加 588,047,341.40 股至

5,199,064,674.39 股，届时公司 2022-2024 年 PE 将提升至 6/5/5 倍，依旧低于

可比公司均值。公司为甘肃省动力煤龙头企业，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优异。

首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

表8：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600395.SH 盘江股份  7.30 0.55 1.02 1.18 13 7 6 

601666.SH 平煤股份 10.12 1.26 2.52 2.61 8 4 4 

601088.SH 中国神华 28.83 2.53 3.53 3.78 11 8 8 

601898.SH 中煤能源 8.67 1.00 1.85 1.92 9 5 5 

可比公司 PE 均值     10 6 6 

000552.SZ 靖远煤电 3.33 0.16 0.68 0.70 21 5 5 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：均为民生证券研究院预测，股价时间为 2023 年 3 月 20 日 
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6 风险提示 

1）煤炭价格波动的风险。目前煤炭持续高位运行，若煤价开启下行趋势，可

能影响公司业绩。 

2）项目进度不及预期的风险。目前公司有多个煤矿、火电、煤化工和光伏项

目在推进或规划中，若项目进度不大预期，可能影响公司业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,841  10,256  11,143  11,933   成长能力（%）     

营业成本 3,364  5,262  5,840  6,267   营业收入增长率 31.30  111.84  8.65  7.10  

营业税金及附加 208  400  435  465   EBIT 增长率 74.46  286.38  5.67  6.79  

销售费用 32  72  78  84   净利润增长率 62.66  334.21  3.06  7.11  

管理费用 213  728  791  847   盈利能力（%）     

研发费用 82  174  189  203   毛利率 30.51  48.69  47.59  47.49  

EBIT 952  3,679  3,887  4,151   净利润率 14.95  30.65  29.07  29.08  

财务费用 41  71  211  214   总资产收益率 ROA 5.02  11.97  11.28  11.10  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.49  16.26  15.20  14.77  

投资收益 20  62  67  72   偿债能力         

营业利润 930  3,671  3,745  4,012   流动比率 3.14  1.51  1.43  1.39  

营业外收支 -14  -37  0  0   速动比率 3.02  1.39  1.30  1.26  

利润总额 916  3,634  3,745  4,012   现金比率 1.85  0.81  0.73  0.70  

所得税 191  491  506  542   资产负债率（%） 38.74  49.07  46.50  43.91  

净利润 725  3,143  3,240  3,470   经营效率     

归属于母公司净利润 724  3,143  3,240  3,470   应收账款周转天数 22.01  37.00  37.00  37.00  

EBITDA 1,723  4,569  5,027  5,445   存货周转天数 16.17  41.30  41.30  41.30  

      总资产周转率 0.35  0.50  0.41  0.40  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,636  6,169  5,919  5,897   每股收益 0.16  0.68  0.70  0.75  

应收账款及票据 293  1,070  1,176  1,259   每股净资产 1.85  4.19  4.62  5.09  

预付款项 108  68  76  81   每股经营现金流 0.52  1.11  1.04  1.11  

存货 149  595  661  709   每股股利 0.15  0.27  0.28  0.30  

其他流动资产 2,693  3,624  3,724  3,803   估值分析         

流动资产合计 7,879  11,527  11,556  11,749   PE 21  5  5  4  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.8  0.8  0.7  0.7  

固定资产 3,177  7,213  9,074  11,125   EV/EBITDA 7.48  3.28  3.02  2.79  

无形资产 2,018  5,283  5,236  5,242   股息收益率（%） 4.50  8.19  8.44  9.04  

非流动资产合计 6,534  14,743  17,156  19,514        

资产合计 14,412  26,270  28,712  31,263        

短期借款 0  2,850  2,850  2,850   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 925  2,403  2,667  2,862   净利润 725  3,143  3,240  3,470  

其他流动负债 1,587  2,378  2,574  2,757   折旧和摊销 771  891  1,139  1,294  

流动负债合计 2,512  7,632  8,092  8,469   营运资金变动 967  876  223  161  

长期借款 0  1,260  1,260  1,260   经营活动现金流 2,392  5,115  4,806  5,123  

其他长期负债 3,072  3,999  3,999  3,999   资本开支 -682  -1,537  -3,544  -3,642  

非流动负债合计 3,072  5,259  5,259  5,259   投资 -1,800  -734  0  0  

负债合计 5,584  12,891  13,351  13,728   投资活动现金流 -2,457  -2,320  -3,477  -3,571  

股本 2,351  4,611  4,611  4,611   股权募资 129  0  0  0  

少数股东权益 305  305  305  305   债务募资 -120  610  -42  0  

股东权益合计 8,828  13,379  15,361  17,535   筹资活动现金流 -607  538  -1,579  -1,575  

负债和股东权益合计 14,412  26,270  28,712  31,263   现金净流量 -673  3,333  -250  -23  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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