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煤炭量价齐升，各项业务全面向好 
事件：公司发布 2021 年一季报。2021 年 Q1，公司实现营业收入 676.1 亿元，同

比增长 32.4%；实现归母净利 116.1 亿元，同比增长 18.4%；实现扣非归母净利 115.8

亿元，同比增长 21.4%。 

煤炭：量价齐升，煤价超预期上涨带动公司业绩持续增长。2021 年Q1 煤炭板块实

现毛利 134.3 亿元，同比增长 21.7%；板块毛利率 23.9%，同比下降 3pct，主因外
购贸易煤销量增加。产销方面，公司商品煤产量/销量 0.8/1.2 亿吨，同比增长

4.8%/17.3%。售价方面，公司吨煤售价 475 元/吨，同比增长 16.1%；其中，年度
长协售价 402 元/吨（同比+ 1%，主因煤炭平均热值较上年同期下降）。成本方

面，公司自产煤吨成本 128.4 元/吨，同比上涨 0.7%，基本保持稳定。矿权方面，
为加快推进矿业用地申请及资源获取工作，保障煤矿生产连续稳定，准格尔矿区获

得哈尔乌素、黑岱沟露天矿之间的空白区采矿权，万利一矿扩大区资源采矿许可证

办理工作稳步推进。公司 Q1 末长期应付款 57.3 亿元，同比增加 131.7%，主因
部分煤矿重新评估采矿权后确认长期应付采矿权款。展望未来，基于安监、环保压

力持续加大，煤炭反腐远未结束，供应端难言大幅增长；当前全球经济复苏较好导
致煤炭需求旺盛，进口煤价易涨难跌，国内外价差收窄，进口煤优势削弱。考虑到

下游需求远超去年，旺季来临前的补库压力巨大。预计全年中枢或上移至 650 元/

吨附近，较 2020 年均价上涨 80 元/吨，有望拉动公司业绩持续增长。 

电力：燃煤成本上涨致毛利率小幅下降，未来产能扩张潜力巨大。2021 年Q1 电力

板块实现毛利 23.9 亿元，同比增长 25.9%；因燃煤价格上涨导致燃煤成本增长，毛
利率为 17.7%，同比下降 3.8pct。产销方面，公司发电量/售电量 371.8/348.8，同

比增长 35.4%/35.7%，平均利用小时数 1,178 小时（同比+32.7%）。售价方面，
公司综合售电价 338 元/兆瓦时，同比下降 1.7%。此外，公司内蒙古胜利发电厂一

期工程（2×660MW）、湖南永州一期项目（2×1,000MW）、四川江油煤炭储备发

电一体化项目（2×1,000MW）、福建罗源湾港储电一体化项目发电厂工程（2×
1,000MW）、广西北海电厂项目（2×1,000 兆瓦）等项目处于在建或准备开建状态，

全部投产后将带来 29.5%的装机容量增量，产能扩张潜力巨大。 

运输&煤化工：业务全面向好。运输方面，因疫情影响基本消退、黄大铁路开通试
运营，公司周转量、海运价双双增长。2021 年Q1 煤炭板块实现毛利 61.6 亿元，同

比增长 14.3%。公司 Q1 自有铁路运输周转量 738 亿吨公里，同比提升 12.8%；航

运周转量 253 亿吨海里，同比提升 38.3%。煤化工方面，公司一季度聚乙烯、聚丙

烯销售量分别为 9.5 万吨、9.0 万吨，分别同比提升 6.5%、10.9%，因烯烃销售量、

销价同比增长，公司煤化工板块实现毛利 4.0 亿元，同比增长 3,258%。毛利率为

25.3%，同比提升 24.3pct。 

投资建议。预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利 458.5 亿元、477.6 亿元、494.5

亿元，EPS 分别为 2.31 元、2.4 元、2.49 元，对应 PE 分别为 8.5、8.1、7.9，维持

“买入”评级。 

风险提示：煤价断崖式下跌，长协基准价下调，上网电价下调，公司发生安全事故。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 241,871 233,263 255,608 267,328 277,488 

增长率 yoy（%） -8.4 -3.6 9.6 4.6 3.8 

归母净利润（百万元） 43,250 39,170 45,853 47,759 49,453 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.4 -9.4 17.1 4.2 3.5 

EPS最新摊薄（元/股） 2.18 1.97 2.31 2.40 2.49 

净资产收益率（%） 12.4 11.1 12.5 12.1 11.8 

P/E（倍） 9.0 9.9 8.5 8.1 7.9 

P/B（倍） 1.10 1.08 1.05 1.00 0.94  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 23日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 160494 172229 209953 191710 249100  营业收入 241871 233263 255608 267328 277488 

现金 51481 127457 162620 143915 199032  营业成本 143394 139023 150155 156696 163008 

应收票据及应收账款 10436 11759 12562 12874 13529  营业税金及附加 10299 10926 11973 12522 12997 

其他应收款 2464 3415 3027 3710 3283  营业费用 640 555 608 636 660 

预付账款 4434 4426 5283 4871 5669  管理费用 18479 18072 19621 20518 21329 

存货 12053 12750 14039 13917 15165  研发费用 940 1362 1243 1430 1417 

其他流动资产 79626 12422 12422 12422 12422  财务费用 2515 1188 825 689 261 

非流动资产 397990 386218 402824 405584 405127  资产减值损失 -1905 -1523 1738 1845 1998 

长期投资 40475 49492 59335 69197 79101  其他收益 304 378 0 0 0 

固定资产 226112 219043 232895 233879 231125  公允价值变动收益 160 -134 -134 -134 -134 

无形资产 37059 36126 34607 32554 30458  投资净收益 2624 3178 3360 2347 2410 

其他非流动资产 94344 81557 75987 69953 64443  资产处臵收益 -19 -22 0 0 0 

资产总计 558484 558447 612777 597294 654228  营业利润 66629 63490 72672 75205 78093 

流动负债 95483 69493 114209 80778 119144  营业外收入 502 439 456 466 454 

短期借款 835 5043 5043 5043 5043  营业外支出 407 1267 1267 1267 1267 

应付票据及应付账款 25043 28980 29369 31522 31822  利润总额 66724 62662 71861 74403 77279 

其他流动负债 69605 35470 79798 44214 82279  所得税 15184 15397 16384 16964 17620 

非流动负债 47382 63824 53962 41982 29547  净利润  51540 47265 55476 57439 59660 

长期借款 40403 53492 43630 31650 19215  少数股东损益 8290 8095 9623 9680 10207 

其他非流动负债 6979 10332 10332 10332 10332  归属母公司净利润 43250 39170 45853 47759 49453 

负债合计 142865 133317 168172 122761 148691  EBITDA 89793 86085 93208 96868 100266 

少数股东权益 63691 64941 74564 84244 94451  EPS（元） 2.18 1.97 2.31 2.40 2.49 

股本 19890 19890 19890 19890 19890        

资本公积 74726 74765 74765 74765 74765  主要财务比率      

留存收益 244139 257741 279932 302907 326771  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 351928 360189 370042 390289 411086  成长能力      

负债和股东权益 558484 558447 612777 597294 654228  营业收入(%) -8.4 -3.6 9.6 4.6 3.8 

       营业利润(%) -8.9 -4.7 14.5 3.5 3.8 

       归属于母公司净利润(%) -1.4 -9.4 17.1 4.2 3.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.7 40.4 41.3 41.4 41.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.9 16.8 17.9 17.9 17.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.4 11.1 12.5 12.1 11.8 

经营活动现金流 63106 81289 107536 42194 115075  ROIC(%) 13.3 11.8 13.3 13.4 13.6 

净利润 51540 47265 55476 57439 59660  偿债能力      

折旧摊销 20352 19587 18478 20171 21338  资产负债率(%) 25.6 23.9 27.4 20.6 22.7 

财务费用 2515 1188 825 689 261  净负债比率(%) 0.3 -14.4 -22.5 -19.6 -31.8 

投资损失 -2624 -3178 -3360 -2347 -2410  流动比率 1.7 2.5 1.8 2.4 2.1 

营运资金变动 -10401 16006 35983 -33892 36092  速动比率 1.0 2.1 1.6 2.0 1.8 

其他经营现金流 1724 421 134 134 134  营运能力      

投资活动现金流 -46307 32048 -31858 -20718 -18605  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 19009 20673 6763 -7102 -10361  应收账款周转率 20.6 21.0 21.0 21.0 21.0 

长期投资 -27974 59829 -9843 -9893 -9904  应付账款周转率 5.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -55272 112550 -34938 -37714 -38870  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37172 -42079 -40515 -40181 -41352  每股收益(最新摊薄) 2.18 1.97 2.31 2.40 2.49 

短期借款 -1165 4208 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.18 4.09 5.41 2.12 5.79 

长期借款 -13185 13089 -9862 -11980 -12436  每股净资产(最新摊薄) 17.71 18.13 18.62 19.64 20.69 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 39 0 0 0  P/E 9.0 9.9 8.5 8.1 7.9 

其他筹资现金流 -22828 -59415 -30653 -28201 -28917  P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 -20036 71127 35163 -18705 55117  EV/EBITDA 4.7 4.6 3.9 3.9 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 23日收盘价  
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