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事件描述

 公司发布 2022 年年报：报告期内实现营业收入 2008.29 亿元，同比

+32.13%，归母净利润 307.74亿元，同比+89.27%，扣非后归母净利润 304.66

亿元，同比+87.92%，毛利率为 40.94%，同比上升 11.56个百分点；净利润

率为 19.64%，同比上升 7.42个百分点，基本 EPS为 6.30元，扣除非经常损

益后的 EPS 为 6.23 元。2022 年股息分配方案为每 10 股送红股 5 股，并每

10 股派发现金股利 43 元（含税），合计分红金额比率为 69.15%，比上期提

高近 9 个百分点，按照 3 月 27日收盘价计算股息率为 12.47%。2022年 Q4

公司分别实现收入和归母净利 494.82亿元和 36.46亿元，环比分别+5.38%和

-22.88%， Q4净利环比下降主要因 4季度计提资产减值 24亿元等影响。

事件点评

 煤炭业务受益煤价上涨，利润大幅增加：2022 年公司煤炭板块贡献的收

入和毛利分别为 1258.55 亿元和 754.73 亿元，同比分别+50.18%和 105.25%，

占公司收入和毛利的比重分别为 62.66%和 91.79%。2022 年公司煤炭产、销

量分别为 9950 万吨和 10374 万吨，同比分别-5.23%和-1.8%，主要原因为兖

煤澳洲销量下滑（29253 千吨，-21.9%）国内产销同比增长 10%。煤炭板块

盈利增长来自公司平均煤价上涨，公司 2022 年煤炭销售均价为 1213 元/吨，

同比上涨 52.93%，主要原因为公司海外煤炭售价不受限价影响，兖煤澳洲平

均吨煤价格 1647.2 元/吨，同比 144.23%；国内煤炭售价也有所上涨，公司

本部吨煤 1134 元/吨，同比+31.17%；煤价上涨同时销售成本上升有限，兖

煤澳洲平均销售成本 548.2 元/吨，同比 37.46%；公司本部 328.71 元/吨，

同比-7.33%；公司吨煤毛利 727.48 元，同比+109%。

 煤化工成本上涨，盈利有所下滑：2022 年公司煤化工板块贡献的收入和

毛利分别为 242.73 亿元和 49.84 亿元，占公司收入和毛利的比重分别为

12.09%和 6.06%，同比分别+13.41%和-27.25%，煤化工业务毛利率-11.48%。

公司煤化工产品产、销量分别实现 6813、6262 千吨，同比+17.58%和 19.37%，

盈利下滑主要受煤化工产品价格下行影响。子公司鲁南化工实现净利润

10.31 亿元，同比减少 68.2%，醋酸及醋酸乙酯降幅分别为 39%/18%，是煤化

工业务亏损主要来源。

 煤价整体预计维持高位，超预期分红彰显公司经营信心：2022 年 4 季度

以来，国内煤价及海外煤价均有不同程度下滑，但整体仍维持在高位。公司

2022 年度利润分配方案，宣布拟向全体股东每股送红股 0.5 股。同时拟合计

派发 2022 年度现金股利 4.3 元/股（含税），合计拟派发现金红利 212.79 亿



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

元（含税），现金分红比例达到 69.15%。以 3月 27 日收盘价计算，公司 2022

年度 A 股息率为 12.47%，超预期的分红比例，彰显了公司经营信心。

投资建议

 预计公司 2022-2024年 EPS 分别为 6.88\6.97\7.16元，对应公司 3月 27

日收盘价 34.49元，2023-2025年动态 PE分别为 5.0\4.9\4.8倍，继续给予“买

入-A”投资评级。

风险提示

 利润分配方案、高送转事项公司 2022年度股东周年大会审议不通过风

险；宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

产能核增不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 151,991 200,829 203,526 205,372 206,361

YoY(%) -29.3 32.1 1.3 0.9 0.5
净利润(百万元) 16,259 30,774 34,057 34,500 35,429

YoY(%) 128.3 89.3 10.7 1.3 2.7
毛利率(%) 29.4 40.9 39.5 39.6 39.8
EPS(摊薄/元) 3.29 6.22 6.88 6.97 7.16
ROE(%) 19.2 30.8 28.7 27.0 25.7
P/E(倍) 10.5 5.5 5.0 4.9 4.8
P/B(倍) 2.8 2.1 1.8 1.8 1.7
净利率(%) 10.7 15.3 16.7 16.8 17.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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图 1：2012-2022年公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2022年公司分季度 EPS

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：2009-2022 年公司分业务主营业务收入（单

位：亿元）

图 4：2009-2022年分业务毛利（单位：亿元）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：2016-2022年分机构商品煤销量（单位：千吨） 图 6：2022年自产商品煤销量构成（单位：千吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所
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图 7：2018-2022年主要子公司净利润（单位：亿元） 图 8：2022年自产煤单位成本构成

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：公司煤炭分季度煤炭销量、价格、成本 （单位：百万吨、元/吨）

单季度销量 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021 2022 YoY

集团合计 25266 27802 25560 25118 -1.73% 105645 103746 -1.80%

公司 7090 6479 5549 5940 7.05% 23045 25058 8.74%

菏泽能化 517 306 347 421 21.33% 2026 1591 -21.47%

山西能化 322 283 244 237 -2.87% 1265 1086 -14.15%

未来能源 2381 2900 3071 2933 -4.49% 12412 11285 -9.08%

鄂尔多斯能化 2760 2761 2317 2021 -12.78% 8530 9859 15.58%

昊盛煤业 261 845 1550 1559 0.58% 3338 4215 26.27%

内蒙古矿业 788 984 1486 688 -53.70% 846 3946 366.43%

兖煤澳洲 7663 7990 6734 6866 1.96% 37455 29253 -21.90%

兖煤国际 1222 1291 1144 1223 6.91% 4915 4880 -0.71%

吨煤价格 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021 2022 YoY

集团平均 997.09 1298.09 1300.47 1247.00 -4.11% 793.19 1213 52.93%

公司 994.7 1329.45 1156.92 1067.02 -7.77% 864.79 1134.32 31.17%

菏泽能化 1721.08 2461.19 1940.12 1896.21 -2.26% 1536.75 1957.54 27.38%

山西能化 513.75 656.92 659.15 851.25 29.14% 467.22 657.38 40.70%

未来能源 722.51 843.35 716.72 892.74 24.56% 700.77 796.23 13.62%

鄂尔多斯能化 530.28 655.78 598.69 634.37 5.96% 537.06 602.84 12.25%

昊盛煤业 630.48 776.45 734.20 831.35 13.23% 627.03 772.18 23.15%

内蒙古矿业 639.53 634.00 649.81 590.70 -9.10% 491.04 633.51 29.01%

兖煤澳洲 1143.64 1634.70 1949.05 1927.71 -1.10% 674.44 1647.2 144.23%

兖煤国际 645.06 1100.63 1400.29 1384.50 -1.13% 524.47 1127.94 115.06%

吨煤成本 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021 2022 YoY

集团合计 448.03 513.56 485.21 492.52 1.51% 445.13 485.52 9.1%
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单季度销量 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021 2022 YoY

公司 363.19 310.06 293.03 341.23 16.45% 354.71 328.71 -7.33%

菏泽能化 618.37 631.66 558.81 1217.15 117.81% 549.08 766.38 39.58%

山西能化 330.85 401.80 359.66 473.21 31.57% 361.31 386.88 7.08%

未来能源 161.57 157.09 136.97 130.50 -4.72% 164.34 145.65 -11.37%

鄂尔多斯能化 180.63 145.80 43.32 356.02 721.80% 229.7 174.56 -24.01%

昊盛煤业 1013.17 474.95 353.29 362.97 2.74% 583.64 422.12 -27.67%

内蒙古矿业 385.83 286.52 229.34 332.41 44.94% 677.91 292.82 -56.81%

兖煤澳洲 464.89 516.79 578.15 648.36 12.14% 398.81 548.2 37.46%

兖煤国际 374.79 455.30 513.71 503.77 -1.94% 374.4 460.98 23.13%

吨煤毛利 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021 2022 YoY

集团合计 549.06 784.53 815.26 754.48 -7.46% 348.06 727.48 109.0%

公司 631.51 1019.40 863.89 725.79 -15.99% 510.08 805.61 57.9%

菏泽能化 1102.71 1829.53 1381.31 679.06 -50.84% 987.67 1191.16 20.6%

山西能化 182.90 255.12 299.49 378.04 26.23% 105.91 270.5 155.4%

未来能源 560.94 686.26 579.75 762.23 31.48% 536.43 650.58 21.3%

鄂尔多斯能化 349.65 509.98 555.37 278.35 -49.88% 307.36 428.28 39.3%

昊盛煤业 -382.69 301.50 380.91 468.38 22.96% 43.39 350.06 706.8%

内蒙古矿业 253.70 347.49 420.47 258.29 -38.57% -186.87 340.69 -282.3%

兖煤澳洲 678.75 1117.92 1370.91 1279.34 -6.68% 275.63 1099 298.7%

兖煤国际 270.27 645.33 886.57 880.73 -0.66% 150.07 666.96 344.4%

资料来源：公司公告、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

财务报表预测和估值数据汇总

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 104346 96028 116734 营业收入 151991 200829 203526 205372 206361
现金 45572 45178 60478 52130 72697 营业成本 107336 118609 123175 124040 124272

应收票据及应收账款 6187 6690 6359 6809 6423 营业税金及附加 4225 6790 6881 6944 6977

预付账款 4890 4129 5011 4211 5056 营业费用 2997 6338 5218 5873 5596

存货 8455 8917 9123 9043 9157 管理费用 6837 6589 6677 6738 6770

其他流动资产 24425 23786 23374 23836 23401 研发费用 1140 2117 2146 2165 2176

非流动资产 199167 207097 204446 200529 195289 财务费用 4913 5052 2117 1548 900

长期投资 20149 22330 24126 25935 27750 资产减值损失 -1669 -2347 0 0 0

固定资产 75835 82961 80337 76721 72109 公允价值变动收益 -129 -117 -123 -120 -122

无形资产 62167 59737 59137 58453 57685 投资净收益 2144 2156 1644 1656 1663

其他非流动资产 41016 42069 40846 39420 37745 营业利润 24265 54096 58989 59757 61368

资产总计 288696 295796 308792 296558 312022 营业外收入 439 388 388 388 388

流动负债 95722 83165 87034 74405 88774 营业外支出 663 326 326 326 326

短期借款 5716 1319 1319 1319 1319 利润总额 24041 54159 59051 59819 61430

应付票据及应付账款 25690 29772 27492 30341 27516 所得税 5474 14720 16050 16259 16697

其他流动负债 64317 52074 58223 42745 59939 税后利润 18567 39438 43001 43560 44733

非流动负债 96486 84545 69476 58230 46512 少数股东损益 2129 8203 8944 9060 9304

长期借款 75049 59017 47464 35576 23113 归属母公司净利润 16259 30774 34057 34500 35429

其他非流动负债 21437 25529 22012 22654 23398 EBITDA 40355 69127 70293 70975 72362

负债合计 192208 167710 156511 132635 135286
少数股东权益 28301 33350 42294 51354 60658 主要财务比率

股本 4874 4949 7423 7423 7423 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 814 1713 1713 1713 1713 成长能力

留存收益 57279 78178 93421 107861 123203 营业收入(%) -29.3 32.1 1.3 0.9 0.5

归属母公司股东权益 68186 94735 109988 112568 116079 营业利润(%) 70.9 122.9 9.0 1.3 2.7

负债和股东权益 288696 295796 308792 296558 312022 归属于母公司净利润(%) 128.3 89.3 10.7 1.3 2.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.4 40.9 39.5 39.6 39.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 10.7 15.3 16.7 16.8 17.2

经营活动现金流 36182 53450 61534 41385 69224 ROE(%) 19.2 30.8 28.7 27.0 25.7
净利润 18567 39438 43001 43560 44733 ROIC(%) 13.3 24.0 25.3 26.8 28.8

折旧摊销 10471 10761 9982 10473 10901 偿债能力

财务费用 4913 5052 2117 1548 900 资产负债率(%) 66.6 56.7 50.7 44.7 43.4

投资损失 -2144 -2156 -1644 -1656 -1663 流动比率 0.9 1.1 1.2 1.3 1.3

营运资金变动 -1464 -3878 7954 -12660 14231 速动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9

其他经营现金流 5840 4233 123 120 122 营运能力

投资活动现金流 -4830 -12632 -5810 -5020 -4119 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 -8035 -43271 -40423 -44713 -44538 应收账款周转率 29.7 31.2 31.2 31.2 31.2

应付账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.29 6.22 6.88 6.97 7.16 P/E 10.5 5.5 5.0 4.9 4.8

每股经营现金流(最新摊薄) 7.31 10.80 12.43 8.36 13.99 P/B 2.8 2.1 1.8 1.8 1.7

每股净资产(最新摊薄) 12.14 16.47 19.05 19.57 20.28 EV/EBITDA 8.5 4.7 4.3 4.4 4.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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