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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.0 2.3 3.3 

相对涨幅（%） -5.0 3.5 -2.0 
资料来源：海通证券研究所 
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煤炭业务成本可控盈利稳健，化工业务投

产放量改善可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年归母净利同比+43%，22Q4 环比+8.3%。2022 年公司实现营收/归母

净利 690.6/70.1 亿元，同比+5.5%/42.8%，扣非净利 69.7 亿元，同比+47.7%。

Q4 单季，公司归母净利 17.9 亿元，同比+60.1%，环比+8.3%。 

 Q4 煤炭业务环比量价齐跌，成本管控有效盈利稳健。1）产销量：22 年公司

商品煤产/外销量 2290/1882 万吨，同比+1.5%/-4.7%，其中焦煤产/销量

1129/1121 万吨，同比+6.7%/2.7%。Q4 单季商品煤产量 494 万吨，同比/环

比-21.1%/-10.6%，外销量 358 万吨，同比/环比-27.5%/-24.9%，我们认为产

销量环比下滑或因生产接续问题。2）售价：22 年商品煤综合售价 1160 元/

吨，同比+44.0%，其中 Q4 单季售价 1034 元/吨，环比/同比-14.1%/+3.5%。

3）成本：22 年单位综合成本 588 元/吨，同比+23.4%。4）毛利率：22 年

煤炭业务毛利率 49.32%，同比+8.46pct。公司陶忽图项目（产能 800 万吨，

权益比例 51%）已获国家发改委核准，截至 22 年末工程进度 2.92%，有利

于加大公司煤炭资源储备力度，远期成长可期。 

 原料煤价格高居不下拖累焦化业绩，50 万吨甲醇项目 Q4 贡献产量增量。1）

焦炭：22 年公司焦炭产/销量 369/375 万吨，同比-9.9%/-8.1%，销售均价 2901

元/吨，同比+9.6%，原料煤采购均价 2151 元/吨，同比+34.3%。Q4 单季，

焦炭销量 99 万吨，环比+21.7%，售价/原料煤采购均价 2587/2151 元/吨，

环比-3.9%/+0.4%，焦化盈利进一步下滑。2）甲醇：22年甲醇产/销量 37.7/36.2

万吨，同比+9.9%/+5.1%，销售均价 2330 元/吨，同比+3.1%。Q4 单季，甲

醇销量 12.5 万吨，环比+69.7%，售价 2308 元/吨，环比+6.3%，主要受益

于焦炉煤气综合利用制甲醇项目投产新增甲醇产能 50 万吨/年，Q4 贡献产量

5.43 万吨。3）煤化工分部：22 年公司煤化工分部实现收入/成本 130.7/92.3

亿元，同比+3.8%/+22.1%，实现毛利 38.4 亿元，同比-23.7%；毛利率水平

29.38%，同比-10.6pct，主要受原料煤价格持续高位拖累焦化业务。 

 积极延伸绿色建材产业链，加快化工延链项目。公司持续推动化工产业提档

升级，加快实施延链项目，22 年 9 月年产 50 万吨甲醇顺利投产，另外有在

建弛放气制备车用高纯氢项目、甲醇综合利用制乙醇项目、10 万吨/年 DMC

项目，预计分别于 23 年 7 月、23 年 12 月、24 年 10 月投产。公司聚焦煤炭

主业升级改造、高端化工向新材料延伸、新能源、新型建筑、智慧物流五大

方向，有望打造成为国内一流的能源化工示范企业。 

 盈利预测与估值。我们认为公司煤焦一体化，盈利兼具稳定及弹性。我们预

计公司 23~25 年归母净利为 78.6/82.6/85.0 亿元，EPS 为 3.17/3.33/3.43 元，

根据可比公司估值，给予公司 23 年 5.5~6.5 倍的 PE，对应合理价值区间为

17.43~20.60 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) 65526 69225 71054 71521 71391 

(+/-)YoY(%) 25.1% 5.6% 2.6% 0.7% -0.2% 

净利润(百万元) 4908 7010 7864 8264 8499 

(+/-)YoY(%) 41.5% 42.8% 12.2% 5.1% 2.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.98 2.83 3.17 3.33 3.43 

毛利率(%) 20.0% 23.3% 24.3% 24.7% 24.9% 

净资产收益率(%) 18.0% 21.0% 20.2% 18.5% 16.8% 
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 分业务盈利预测表 

  2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭 销量（万吨） 1882  2000  2100  2150  

 YOY -4.73% 6.25% 5.00% 2.38% 

 价格（元/吨） 1160  1120  1060  1028  

 YOY 43.95% -3.46% -5.35% -3.02% 

 收入（亿元） 218.3  224.0  222.6  221.0  

 YOY 37.13% 2.57% -0.62% -0.71% 

 毛利率 49.32% 46.42% 45.27% 45.52% 

焦化 焦炭销量（万吨） 375  400  410  420  

 YOY -8.05% 6.73% 2.50% 2.44% 

 价格（元/吨） 2725  2875  2700  2550  

 YOY 0.02% 5.51% -6.09% -5.56% 

 焦化总收入（亿元） 108.7  115.0  110.7  107.1  

 YOY 0.82% 5.78% -3.74% -3.25% 

 毛利率 3.59% 9.79% 8.44% 7.84% 

其他 收入（亿元） 365.2  371.6  381.9  385.8  

 YOY -4.73% 1.75% 2.79% 1.01% 

 毛利率 13.62% 15.53% 17.37% 17.75% 

总计 营业总收入（亿元） 692.2  710.5  715.2  713.9  

 YOY 6.44% 2.64% 0.66% -0.18% 

 毛利率 23.31% 24.34% 24.67% 24.86% 
 

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 2023E 2023E 

焦煤公司           

601699.SH 潞安环能 22.19 - 4.96 5.06 - 4.5 4.4 19.82 1.12 

000983.SZ 山西焦煤 11.08 2.03 2.15 2.25 5.4 5.2 4.9 7.48 1.48 

000937.SZ 冀中能源 6.94 1.30 1.67 1.52 5.3 4.2 4.6 6.96 1.00 

601666.SH 平煤股份 10.40 - 2.78 2.95 - 3.7 3.5 11.12 0.94 

600395.SH 盘江股份 7.23 1.02 1.18 1.34 7.1 6.1 5.4 5.36 1.35 

 平均     6.0 4.7 4.6  1.18 

焦炭公司           

600997.SH 开滦股份 7.02 - - - - - - 9.33 0.75 

600740.SH 山西焦化 5.57 1.26 1.39 1.54 4.4 4.0 3.6 6.92 0.80 

601015.SH 陕西黑猫 4.80 - - - - - - 4.54 1.06 

603113.SH 金能科技 10.24 - - - - - - - - 

 平均     4.4 4.0 3.6  0.87 

注：收盘价为 2023 年 4 月 3 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 69225 71054 71521 71391 

每股收益 2.83 3.17 3.33 3.43  营业成本 53091 53763 53877 53642 

每股净资产 13.46 15.68 18.01 20.41  毛利率% 23.3% 24.3% 24.7% 24.9% 

每股经营现金流 6.72 4.36 4.83 4.92  营业税金及附加 894 782 751 714 

每股股利 0.00 0.95 1.00 1.03  营业税金率% 1.3% 1.1% 1.1% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 188 178 179 178 

P/E 4.81 4.29 4.08 3.97  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.01 0.87 0.75 0.67  管理费用 4388 4228 4148 4034 

P/S 0.49 0.47 0.47 0.47  管理费用率% 6.3% 6.0% 5.8% 5.7% 

EV/EBITDA 2.80 3.04 2.50 1.97  EBIT 9039 10328 10778 11039 

股息率% 0.0% 7.0% 7.4% 7.6%  财务费用 633 639 644 644 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

毛利率 23.3% 24.3% 24.7% 24.9%  资产减值损失 -245 -200 -100 -20 

净利润率 10.1% 11.1% 11.6% 11.9%  投资收益 100 200 150 100 

净资产收益率 21.0% 20.2% 18.5% 16.8%  营业利润 8633 9989 10484 10775 

资产回报率 8.3% 8.7% 8.5% 8.3%  营业外收支 -376 -250 -250 -250 

投资回报率 15.0% 15.1% 14.2% 13.5%  利润总额 8257 9739 10234 10525 

盈利增长（%）      EBITDA 13360 11898 12403 12719 

营业收入增长率 5.6% 2.6% 0.7% -0.2%  所得税 1118 1461 1535 1579 

EBIT 增长率 29.5% 14.3% 4.4% 2.4%  有效所得税率% 13.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 42.8% 12.2% 5.1% 2.8%  少数股东损益 129 414 435 447 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 7010 7864 8264 8499 

资产负债率 54.8% 51.4% 48.3% 45.1%       

流动比率 0.78 0.93 1.09 1.24       

速动比率 0.64 0.79 0.97 1.13  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.31 0.45 0.63 0.80  货币资金 8453 11719 16932 21787 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2566 2823 2743 2640 

应收帐款周转天数 8.27 8.50 8.00 7.50  存货 2775 2946 2657 2351 

存货周转天数 19.07 20.00 18.00 16.00  其它流动资产 7248 6885 6943 6993 

总资产周转率 0.82 0.79 0.74 0.69  流动资产合计 21041 24373 29275 33772 

固定资产周转率 1.75 1.77 1.78 1.80  长期股权投资 1121 1121 1121 1121 

      固定资产 39598 40198 40248 39748 

      在建工程 2047 3547 4547 5547 

      无形资产 15737 16567 17392 18212 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 62995 65925 67800 69120 

净利润 7010 7864 8264 8499  资产总计 84035 90297 97075 102892 

少数股东损益 129 414 435 447  短期借款 1960 1000 1000 1000 

非现金支出 4554 1770 1725 1700  应付票据及应付账款 12342 12815 13137 13374 

非经营收益 779 726 787 804  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 4197 38 768 759  其它流动负债 12589 12420 12655 12839 

经营活动现金流 16669 10811 11979 12210  流动负债合计 26891 26234 26792 27213 

资产 -6867 -4750 -3750 -3250  长期借款 6079 7079 7079 6079 

投资 -1068 0 0 0  其它长期负债 13063 13063 13063 13063 

其他 87 200 150 100  非流动负债合计 19142 20142 20142 19142 

投资活动现金流 -7848 -4550 -3600 -3150  负债总计 46033 46376 46934 46355 

债权募资 8073 40 0 -1000  实收资本 2481 2481 2481 2481 

股权募资 84 0 0 0  归属于母公司所有者权益 33390 38895 44680 50629 

其他 -13696 -3035 -3166 -3204  少数股东权益 4613 5026 5461 5909 

融资活动现金流 -5539 -2996 -3166 -4204  负债和所有者权益合计 84035 90297 97075 102892 

现金净流量 3282 3266 5213 4856       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 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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