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Q2产量恢复正常，吨煤售价下行影响业绩
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事件描述

 公司发布 2023年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 844.01亿元，

同比-15.84%；归母净利润 102.10 亿元，同比-43.39%；扣非后归母净利润

100.49 亿元，同比-43.66%经营活动净现金流量 86.61亿元，同比-35.36%；

基本每股收益为 2.09元，同比-43.52%。加权平均 ROE 为 12.35%，同比减

少 12.38个百分点。其中 Q2营业收入 399.80亿元，同比-32.33%；归母净利

润 45.48亿元，同比-59.88%。

事件点评

 商品煤产量减少主要在 Q1，Q2 产量恢复；吨煤售价回落，毛利率降低。

公司 2023H1 商品煤产量 4923.2 万吨，同比-2.78%；销量 5135.1 万吨，同

比变化-3.24%，产量下滑主要原因是 Q1 山东本部受地质条件变化、采场更

替影响，及兖煤澳洲受极端天气、劳动力短缺影响；Q2 公司产量基本恢复正

常，产量同比+4.75%，环比+18.5%，其中公司本部及兖煤澳洲商品煤产量分

别环比+7.7%、+45.15%。 上半年国内外煤价回落，秦港动力末煤、纽卡斯

尔港动力煤及澳洲峰景矿硬焦煤 H1 均价分别同比变化-13.93%、-30.64%和

-25.51%。H1 公司煤炭售价平均 1002.25 元/吨，同比-13.21%；需求不景气

导致销量的下滑，使得公司吨煤成本上涨，H1 公司煤炭平均销售成本 532.82

元/吨，同比+10.5%；煤炭板块毛利率 46.8%，同比下降 11.4 个百分点。

 煤化工产销同增，但售价下行幅度超过成本，毛利降低。由于榆林能化

去年同期检修，2023H1 公司煤化工产销同增，合计化工产品产量 372.6 万吨，

同比+18.9%；销量 334.3 万吨，同比+14.68%。公司化工产品平均价格为

3533.6 元/吨，同比变化-14%，单位毛利为 551.90 元/吨，同比-41.6%。上

半年受下游经济复苏延后影响，国内化工品价格下行，但煤炭价格回落滞后，

化工产品成本下降幅度不多，公司煤化工业务毛利有所降低。

 内生外延持续，公司煤炭产能仍有扩大空间；关注下半年海外煤价。公

司新疆能化所属新疆准东五彩湾矿区四号露天矿一期工程(1000 万吨/年)项

预计于 2023 年下半年开工，2025 年建成投产。子公司内蒙古矿业产量仍有

扩大空间，内生及外延增长，增强公司公司可持续发展能力。另外，持续关

注下半年海外煤炭价格，俄乌争端持续影响国际能源供需格局，下半年若天

气偏冷或欧洲天然气供给不足，海外煤炭价格仍有反弹空间。

投资建议

 预计公司 2023-2024年 EPS 分别为 2.80\2.95\3.17元，对应公司 8月 24

日收盘价 16.72元，2023-2025年动态 PE分别为 5.9\5.6\5.2倍，继续给予“买
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入-A”投资评级。

风险提示

 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；

新建项目投产不及预期、海外煤炭价格持续下行风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 151,991 200,829 181,461 184,270 185,183

YoY(%) -29.3 32.1 -9.6 1.5 0.5
净利润(百万元) 16,259 30,774 20,809 21,946 23,591

YoY(%) 128.3 89.3 -32.4 5.5 7.5
毛利率(%) 29.4 40.9 30.9 31.5 32.5
EPS(摊薄/元) 2.18 4.14 2.80 2.95 3.17
ROE(%) 19.2 30.8 18.9 19.2 19.7
P/E(倍) 7.6 4.0 5.9 5.6 5.2
P/B(倍) 2.1 1.5 1.4 1.4 1.4
净利率(%) 10.7 15.3 11.5 11.9 12.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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图 1：2012-2023年公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2023年公司分季度 EPS（元/股）

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 3：2012-2023H1年公司分业务主营业务收入（亿

元）

图 4：2012-2023H1年分业务毛利（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 5：2016-2023H年分机构商品煤销量（千吨） 图 6：2023H1年自产商品煤销量构成（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 7：2018-2023H1年主要子公司净利润（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）

煤炭销量 2022Q1 2022Q2 2023Q1 2023Q2 QoQ 2022H1 2023H1 YoY

集团合计 25266.00 27802.00 24531.00 26820.00 -3.53% 53068.00 51351.00 -3.24%

公司 7090.00 6479.00 5572.00 6292.00 -2.89% 13569.00 11864.00 -12.57%

菏泽能化 517.00 306.00 470.00 647.00 111.44% 823.00 1117.00 35.72%

山西能化 322.00 283.00 208.00 204.00 -27.92% 605.00 412.00 -31.90%

未来能源 2381.00 2900.00 3182.00 3136.00 8.14% 5281.00 6318.00 19.64%

鄂尔多斯能化 2760.00 2761.00 1919.00 1550.00 -43.86% 5521.00 3469.00 -37.17%

昊盛煤业 261.00 845.00 1061.00 1239.00 46.63% 1106.00 2300.00 107.96%

内蒙古矿业 788.00 984.00 640.00 905.00 -8.03% 1772.00 1545.00 -12.81%

兖煤澳洲 7663.00 7990.00 5923.00 8452.00 5.78% 15653.00 14375.00 -8.16%

兖煤国际 1222.00 1291.00 1263.00 1254.00 -2.87% 2513.00 2517.00 0.16%

贸易煤 2262.00 3963.00 4293.00 3141.00 -20.74% 6225.00 7434.00 19.42%

吨煤价格 2022Q1 2022Q2 2023Q1 2023Q2 QoQ 2022H1 2023H1 YoY

集团平均 997.09 1298.09 1138.05 878.04 -32.36% 1154.78 1002.25 -13.21%

公司 994.70 1329.45 1155.16 825.90 -37.88% 1154.54 980.54 -15.07%

菏泽能化 1721.08 2461.19 1884.43 1249.35 -49.24% 1996.26 1516.57 -24.03%

山西能化 513.75 656.92 743.13 487.85 -25.74% 580.72 616.73 6.20%

未来能源 722.51 843.35 628.80 605.97 -28.15% 788.87 617.47 -21.73%

鄂尔多斯能化 530.28 655.78 509.58 335.64 -48.82% 593.04 431.86 -27.18%

昊盛煤业 630.48 776.45 601.29 491.01 -36.76% 742.00 541.88 -26.97%

内蒙古矿业 639.53 634.00 511.75 492.36 -22.34% 636.46 500.39 -21.38%

兖煤澳洲 1143.64 1634.70 1462.63 1087.66 -33.46% 1394.30 1242.16 -10.91%

吨煤成本 2022Q1 2022Q2 2023Q1 2023Q2 QoQ 2022H1 2023H1 YoY

集团合计 448.03 513.56 614.20 458.39 -10.74% 482.36 532.82 10.5%

公司 363.19 310.06 394.63 318.70 2.79% 337.82 354.36 4.90%

菏泽能化 618.37 631.66 717.91 495.20 -21.60% 623.31 588.91 -5.52%

山西能化 330.85 401.80 462.29 431.75 7.45% 364.04 447.17 22.84%
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未来能源 161.57 157.09 171.90 158.89 1.14% 159.11 165.44 3.98%

鄂尔多斯能化 180.63 145.80 192.89 78.64 -46.06% 163.21 141.8 -13.09%

昊盛煤业 1013.17 474.95 439.62 273.68 -42.38% 601.96 350.23 -41.82%

内蒙古矿业 385.83 286.52 547.79 453.26 58.20% 330.68 492.42 48.91%

兖煤澳洲 464.89 516.79 742.49 589.27 14.03% 491.38 652.4 32.77%

兖煤国际 374.79 455.30 444.23 527.87 15.94% 416.15 485.9 16.76%

贸易煤 1600.21 1638.36 1743.85 772.86 -52.83% 1624.5 1333.59 -17.91%

吨煤毛利 2022Q1 2022Q2 2023Q1 2023Q2 QoQ 2022H1 2023H1 YoY

集团合计 549.06 784.53 523.85 419.65 -19.89% 672.42 469.43 -30.2%

公司 631.51 1019.40 760.53 507.20 -33.31% 816.72 626.18 -23.3%

菏泽能化 1102.71 1829.53 1166.52 754.15 -35.35% 1372.95 927.66 -32.4%

山西能化 182.90 255.12 280.84 56.10 -80.02% 216.68 169.56 -21.7%

未来能源 560.94 686.26 456.90 447.09 -2.15% 629.76 452.03 -28.2%

鄂尔多斯能化 349.65 509.98 316.69 257.00 -18.85% 429.83 290.02 -32.5%

昊盛煤业 -382.69 301.50 161.67 217.32 34.42% 140.04 191.65 36.9%

内蒙古矿业 253.70 347.49 -36.04 39.09 -208.47% 305.78 7.97 -97.4%

兖煤澳洲 678.75 1117.92 720.14 498.39 -30.79% 902.92 589.76 -34.7%

资料来源：公司公告、山西证券研究所
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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 103294 86061 101449 营业收入 151991 200829 181461 184270 185183
现金 45572 45178 62103 42046 60293 营业成本 107336 118609 125405 126164 125076

应收票据及应收账款 6187 6690 4945 6870 5003 营业税金及附加 4225 6790 6135 6230 6261

预付账款 4890 4129 4021 4255 4062 营业费用 2997 6338 4652 5270 5022

存货 8455 8917 9450 9028 9290 管理费用 6837 6589 5953 6045 6075

其他流动资产 24425 23786 22776 23862 22801 研发费用 1140 2117 1913 1943 1952

非流动资产 199167 207097 192369 185319 177561 财务费用 4913 5052 3168 2450 1770

长期投资 20149 22330 24126 25935 27750 资产减值损失 -1669 -2347 91 92 93

固定资产 75835 82961 72341 68755 63813 公允价值变动收益 -129 -117 -123 -120 -122

无形资产 62167 59737 57644 54115 51304 投资净收益 2144 2156 1644 1656 1663

其他非流动资产 41016 42069 38258 36515 34693 营业利润 24265 54096 36019 37990 40842

资产总计 288696 295796 295663 271380 279010 营业外收入 439 388 388 388 388

流动负债 95722 83165 91085 76277 91590 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 36081 38053 40905

应付票据及应付账款 25690 29772 28528 30295 27937 所得税 5474 14720 9807 10343 11118

其他流动负债 64317 52074 61237 44662 62333 税后利润 18567 39438 26274 27710 29787

非流动负债 96486 84545 62849 48512 33890 少数股东损益 2129 8203 5465 5763 6195

长期借款 75049 59017 40837 25858 10491 归属母公司净利润 16259 30774 20809 21946 23591

其他非流动负债 21437 25529 22012 22654 23398 EBITDA 39127 68217 47381 48802 51260

负债合计 192208 167710 153934 124789 125479
少数股东权益 28301 33350 38815 44578 50773 主要财务比率

股本 4874 4949 7442 7442 7442 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 814 1713 1782 1782 1782 成长能力

留存收益 57279 78178 90090 103386 117285 营业收入(%) -29.3 32.1 -9.6 1.5 0.5

归属母公司股东权益 68186 94735 102914 102013 102757 营业利润(%) 70.9 122.9 -33.4 5.5 7.5

负债和股东权益 288696 295796 295663 271380 279010 归属于母公司净利润(%) 128.3 89.3 -32.4 5.5 7.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.4 40.9 30.9 31.5 32.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 10.7 15.3 11.5 11.9 12.7

经营活动现金流 36182 53450 50337 20865 58366 ROE(%) 19.2 30.8 18.9 19.2 19.7
净利润 18567 39438 26274 27710 29787 ROIC(%) 12.7 23.6 16.9 19.4 22.7

折旧摊销 10471 10761 9718 9910 10204 偿债能力

财务费用 4913 5052 3168 2450 1770 资产负债率(%) 66.6 56.7 52.1 46.0 45.0

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

营运资金变动 -1464 -3878 12715 -17632 18172 速动比率 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7

其他经营现金流 5840 4233 107 83 96 营运能力

投资活动现金流 -4830 -12632 6547 -1287 -879 总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 -8035 -43271 -39959 -39634 -39240 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) 2.18 4.14 2.80 2.95 3.17 P/E 7.6 4.0 5.9 5.6 5.2

每股经营现金流(最新摊薄) 4.86 7.18 6.76 2.80 7.84 P/B 2.1 1.5 1.4 1.4 1.4

每股净资产(最新摊薄) 8.07 10.95 11.70 11.58 11.68 EV/EBITDA 5.4 2.8 3.4 3.5 2.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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