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晋控煤业（601001.SH） 

业绩大增 209%，资产注入值得期待 
事件：公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年公司实现营收 71.5 亿元，同比增
长 38.3%；实现归母净利润 13.6 亿元，同比增长 209.3%。 

上半年盈利创历史最好水平。2021 年上半年公司紧紧围绕“降本增效、减人增效、
提效增效”的目标，抓实经营管控精细管理，实现归母利润 13.6 亿元，同比增长
209.3%；实现扣非归母净利 11.6 亿元，同比增 161.8%，创历史最好水平，主因煤
炭售价大幅上涨，色连煤矿煤质和产量有所提升。分季度而言，Q2 实现归母净利 8.6

亿元，环比增长 69.7%，同比增长 476.8%。 
 色连煤矿（控股 51%）：上半年盈利 9967 万元，去年同期亏损 1.2 亿元； 

 塔山煤矿（控股 72%）：上半年盈利 16.2 亿元，同比增长 52%； 

 同忻煤矿（参股 32%）：上半年盈利 6 亿元，同比增长 360%。 

煤炭：上半年量价齐升，下半年长协售价稳步抬升。2021 年上半年，公司煤炭板块
实现收入 68.3 亿元，同比增长 40.7%；实现毛利 29.3 亿元，同比增长 11.2%。其
中，Q2 单季实现收入 43.9 亿元，同比增长 151.2%；实现毛利 16.3 亿元，同比增
长 40.4%。具体而言， 

 产量：上半年实现产量 1672 万吨，同比增长 10%，其中 Q2 实现产量 845 万吨，环比

增长 2.3%，同比增长 14.5%； 

 销量：上半年实现销量 1442 万吨，同比增长 6.4%，其中 Q2 实现销量 702 万吨，环比

下降 5.2%，同比增长 3.5%； 

 售价：上半年煤炭销售均价 474 元/吨，同比增长 32.3%，其中 Q2 销售均价 625 元/吨，

环比增长 89.5%，同比增长 87.8%； 

 成本：上半年煤炭销售成本 271 元/吨，同比增长 65.2%，其中 Q2 销售成本 393 元/吨，

环比增长 154.7%，同比增长 142.7%，主因公司执行新收入准则，将销售费用中运输费

调至成本所致； 

 展望：公司部分动煤销售严格按照发改委规定的“基准价+浮动价”的定价机制执行，

考虑到长协议定价的滞后性，公司 Q3 售价大概率继续上移，下半年业绩可期（Q5500

长协售价：Q1 均价 590 元/吨、Q2 均价 596 元/吨、7 月 633 元/吨、8 月 663 元/

吨）。 

公司肩负集团煤炭资产上市重任，资产注入空间巨大。2 月，山西国运召开省属企
业“一企一策”考核签约大会，会上提出省属企业“资产证券化率达 80%以上”的
定量目标。公司所属的晋控煤业为晋能控股集团煤炭资产的主要上市平台，晋能控
股集团为山西省第一、全国第二大煤炭企业，集团资源储备丰富，实力雄厚。2020

年晋能控股集团资产证券化率仅为 8.8%，远低于 80%，其中，晋控煤业现有煤炭
产能为 4810 万吨（含同忻），仅为集团总产能的 11%，未来资产注入空间巨大。 

投资建议。公司为山西省动力煤龙头，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优异。公司地
处大秦线起点、运输便利。在山西国企改革提速下，资产收购序幕开启，公司已于
2020 年 12 月收购集团优质资产同忻煤矿 32%股权，后续伴随集团有计划地将煤炭
资产逐步装入，公司未来成长可期。我们预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利
分别为 29.2 亿元、32.3 亿元、35.3 亿元，EPS 分别为 1.74 元、1.93 元，2.11 元，
对应 PE 为 5.3、4.8、4.4，维持给予“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，进口煤管制放松，山西国企改革进度不及预期，资产注
入存在不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,358 10,905 15,435 16,133 16,665 

增长率 yoy（%） 0.9 -4.0 41.5 4.5 3.3 

归母净利润（百万元） 897 876 2,918 3,228 3,526 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.0 -2.4 233.2 10.6 9.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.52 1.74 1.93 2.11 

净资产收益率（%） 12.1 10.6 24.3 21.2 18.8 

P/E（倍） 17.4 17.8 5.3 4.8 4.4 

P/B（倍） 2.4 2.1 1.5 1.2 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 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 10186 11146 10594 10675 12762  营业收入 11358 10905 15435 16133 16665 

现金 8092 9233 7241 8608 9291  营业成本 5078 7040 8429 8449 8472 

应收票据及应收账款 1189 799 2015 927 2111  营业税金及附加 724 723 1019 1065 1100 

其他应收款 123 118 223 134 235  营业费用 2202 123 196 174 171 

预付账款 50 83 105 91 112  管理费用 478 432 686 573 563 

存货 450 550 647 553 650  研发费用 175 133 207 184 181 

其他流动资产 283 363 363 363 363  财务费用 565 386 261 250 175 

非流动资产 17303 20863 26737 29247 31140  资产减值损失 -68 -96 -100 -100 -100 

长期投资 2445 5428 7495 10320 12765  其他收益 18 16 16 16 16 

固定资产 10732 10491 13716 13549 13171  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3044 3885 3658 3555 3490  投资净收益 161 216 600 600 600 

其他非流动资产 1082 1059 1868 1823 1714  资产处臵收益 14 0 210 0 0 

资产总计 27489 32009 37331 39922 43902  营业利润 2232 2113 5564 6154 6720 

流动负债 13688 12885 14202 13705 14241  营业外收入 4 5 5 5 5 

短期借款 4076 4410 4410 4410 4410  营业外支出 13 17 17 17 17 

应付票据及应付账款 3245 4862 4844 4885 4871  利润总额 2222 2102 5552 6142 6708 

其他流动负债 6367 3613 4948 4410 4961  所得税 855 771 1499 1658 1811 

非流动负债 2524 6512 6463 5068 3615  净利润 1367 1331 4053 4484 4897 

长期借款 1273 5258 5209 3814 2361  少数股东损益 469 455 1135 1255 1371 

其他非流动负债 1252 1254 1254 1254 1254  归属母公司净利润 897 876 2918 3228 3526 

负债合计 16212 19397 20665 18773 17856  EBITDA 3324 3443 6782 7534 8081 

少数股东权益 4872 5328 6463 7718 9089  EPS（元） 0.54 0.52 1.74 1.93 2.11 

股本 1674 1674 1674 1674 1674        

资本公积 242 248 248 248 248  主要财务比率      

留存收益 3408 4302 8355 12838 17736  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6404 7284 10203 13431 16957  成长能力      

负债和股东权益 27489 32009 37331 39922 43902  营业收入(%) 0.9 -4.0 41.5 4.5 3.3 

       营业利润(%) 11.9 -5.3 163.3 10.6 9.2 

       归属于母公司净利润(%) 36.0 -2.4 233.2 10.6 9.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.3 35.4 45.4 47.6 49.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.9 8.0 18.9 20.0 21.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.1 10.6 24.3 21.2 18.8 

经营活动现金流 2695 3749 3634 6135 4876  ROIC(%) 9.0 8.7 19.6 19.9 19.7 

净利润 1367 1331 4053 4484 4897  偿债能力      

折旧摊销 1013 1004 1037 1213 1272  资产负债率(%) 59.0 60.6 55.4 47.0 40.7 

财务费用 565 386 261 250 175  净负债比率(%) 11.7 9.6 23.6 5.6 -3.7 

投资损失 -161 -216 -600 -600 -600  流动比率 0.7 0.9 0.7 0.8 0.9 

营运资金变动 -202 907 -907 788 -868  速动比率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 112 337 -210 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -269 -3600 -6101 -3123 -2565  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 493 792 3807 -315 -553  应收账款周转率 10.2 11.0 11.0 11.0 11.0 

长期投资 0 -2886 -2066 -2825 -2446  应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 223 -5694 -4360 -6263 -5563  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1192 987 475 -1646 -1628  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.52 1.74 1.93 2.11 

短期借款 3116 334 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 2.24 2.17 3.67 2.91 

长期借款 -2950 3986 -49 -1396 -1453  每股净资产(最新摊薄) 3.83 4.35 6.10 8.02 10.13 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 6 0 0 0  P/E 17.4 17.8 5.3 4.8 4.4 

其他筹资现金流 -1358 -3338 523 -250 -175  P/B 2.4 2.1 1.5 1.2 0.9 

现金净增加额 1233 1137 -1992 1367 683  EV/EBITDA 6.6 6.4 3.8 3.2 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价  
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