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长协销售保障业绩稳健，电价上浮有望打开成长空间 
事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季，公司实现营业收入 2329.5 亿元，同比增长 40.2%；

实现归母净利润 407.5 亿元，同比增长 21.4%；实现扣非归母净利润 403.7 亿元，同比增长 26.4%。 

Q3 单季净利迭创历史新高。在煤炭价格快速增长、公司售电量持续增长的共同推动下，2021 年 Q3

单季实现营业收入 889.7 亿元，同比增长 45.6%，环比增长 16.5%；实现归母净利 147.3 亿元，同

比增长 14.1%，环比增长 2.1%（主因外购煤采购价格上涨、船舶租赁费上涨、包头煤化工煤制烯烃

装臵 9 月 15 日-10 月 21 日停产检修，致使销售净利率环比下滑 3.2pct 至 19%，净利增速放缓），

续创历史新高。 

煤炭：单季售价环比增幅近两成，长协销售保障业绩稳健。2021 年前三季度，公司煤炭板块实现收

入 1997.7 亿元，同比增长 48%；实现毛利 500.9 亿元，同比增长 41.4%；毛利率为 25.1%，同比

下降 1.2pct。其中，Q3 单季实现收入 763.8 亿元，同比增长 50.5%，环比增长 13.9%；实现毛利

291.2 亿元，同比增长 47.7%，环比增长 286.1%。产销方面，公司前三季度商品煤产量/销量 2.2/3.6

亿吨，同比增 3.5%/11.8%；其中 Q3 商品煤产量/销量 0.7/1.2 亿吨，同比增 1%/2.2%，环比增

-3.5%/-3.7%。售价方面，公司前三季度吨煤售价 537 元/吨，同比涨 32.9%；其中，年度长协售价

433 元/吨，同比+13.6%；现货价 536 元/吨，同比+ 32%。其中 Q3 单季吨煤售价达 613 元/吨，同

比涨 47.9%，环比涨 17.6%。成本方面，前三季公司自产煤吨成本 139.3 元/吨，同比上涨 10.8%，

主因提前计提安全生产费、计提职工工资、社保减免取消等。销售方面，公司销售以长协为主，其中

年度长协煤严格按照发改委规定的“基准价+浮动价”的定价机制执行。近期，发改委连打“组合拳”，

发力干预煤价，煤价遭受政策压力。考虑公司长协售价具有滞后性、稳定性，公司 Q4 售价仍有保障。

此外，公司长协定价基准价为 535 与市场价偏离较大，或有上调预期，届时公司长协售价有望实现

增长。 

电力：新增产能投产打开成长空间，电价上浮，业绩有望量价齐升。2021 年前三季度，电力板块实

现收入 453.2 亿元，同比增长 27.2%；实现毛利 58.4 亿元，同比下降 37%；主因燃煤采购价格上涨，

导致燃煤成本增长，毛利率为 12.9%，同比下降 13.1pct。产销方面，公司 Q3 单季发电量/售电量

459.9/432.5 亿千瓦时，同比增长 18.7%/ 19.2%，平均利用小时数 1451 小时（同比+ 15.9%）。售

价方面，公司上半年综合售电价 340 元/兆瓦时，同比增长 3.7%。2021 年 9 月，公司四川天明发

电有限公司 1 号机组投运，装机容量为 1,000 兆瓦；2021 年 10 月，内蒙古胜利发电厂一期工程 1

号机组顺利通过 168 小时试运行，正式移交商业运营，装机容量为 660 兆瓦。公司两台机组相继投

产，为后续发展打开成长空间。后市来看，能耗双控叠加煤价高企，火电出力不及预期，多个省区开

启拉闸限电。10 月 8 日，国常会指出“市场交易电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整

为原则上均不超过 20%，并做好分类调节，对高耗能行业可由市场交易形成价格，不受上浮 20%的

限制”。为保障民生问题，缓解高位煤价带来的压力，多地开始对电价机制进行小幅调整；广西、云

南、内蒙古等地也已对电力交易价格进行调整，适度放开电价上浮限制；广东省发改委宣布，自 10

月 1 日开始拉大峰谷电价差，尖峰电价在峰谷分时电价的峰段电价基础上上浮 25%。电价上浮背景

下，公司电力板块有望实现量价齐升。 

运输&煤化工：稳健运营。运输方面，为整合航运资源、提升航运业务的规模化和集约化，公司与中

远海运散运协商按照持股比例对公司控股子公司国能远海同比例增资，公司以天津远华 43.83%股权

作价加部分现金增资，中远海运散运以天津远华 56.17%股权作价增资。2021 年 7 月 31 日，增资完

成交割，天津远华成自 8 月起纳入公司合并报表范围，致使航运货运量、航运周转量同比增长。公司

前三季度铁路运输实现毛利 150.7 亿元，同比上涨 8.6%；港口运输实现毛利 24.5 亿元，同比上涨

2.7%；运输实现毛利 9 亿元，同比上涨 322.5%。煤化工方面，公司前三季度聚乙烯、聚丙烯销售

量分别为 27.1 万吨、26 万吨，分别同比-0.4%、+2.6%，因烯烃销价同比增长，公司煤化工板块实

现毛利 12 亿元，同比增长 429.6%；毛利率为 25.3%，同比提升 19.3pct。 

投资建议。预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利 550 亿元、639 亿元、670 亿元，EPS 分别为 2.77

元、3.21 元、3.37 元，对应 PE 分别为 7.8、6.7、6.4，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） 241,871 233,263 313,071 331,661 343,915 

增长率 yoy（%） -8.4 -3.6 34.2 5.9 3.7 

归母净利润（百万元） 43,250 39,170 54,974 63,875 67,014 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.4 -9.4 40.3 16.2 4.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.18 1.97 2.77 3.21 3.37 

净资产收益率（%） 12.4 11.1 14.6 15.2 14.5 

P/E（倍） 9.9 11.0 7.8 6.7 6.4 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 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 199881 160565 274380  营业收入 241871 233263 313071 331661 343915 

现金 51481 127457 136562 112912 208042  营业成本 143394 139023 188756 188410 194459 

应收票据及应收账款 10436 11759 18030 13528 19196  营业税金及附加 10299 10926 14664 15535 16109 

其他应收款 2464 3415 4475 3884 4784  营业费用 640 555 564 663 688 

预付账款 4434 4426 7465 5132 7931  管理费用 18479 18072 21132 24228 24970 

存货 12053 12750 20926 12688 22005  研发费用 940 1362 1522 1775 1756 

其他流动资产 79626 12422 12422 12422 12422  财务费用 2515 1188 563 664 197 

非流动资产 397990 386218 463486 469803 467281  资产减值损失 -1905 -1523 2129 2288 2476 

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

固定资产 226112 219043 286592 291604 287763  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 82952 76448 69958  资产处臵收益 -19 -22 0 0 0 

资产总计 558484 558447 663367 630368 741660  营业利润 66629 63490 86966 100311 105536 

流动负债 95483 69493 146260 77271 150989  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 44369 28845 46720  利润总额 66724 62662 86155 99510 104722 

其他流动负债 69605 35470 96848 43382 99226  所得税 15184 15397 19643 22688 23877 

非流动负债 47382 63824 61466 48147 33531  净利润 51540 47265 66511 76822 80846 

长期借款 40403 53492 51134 37815 23199  少数股东损益 8290 8095 11537 12946 13831 

其他非流动负债 6979 10332 10332 10332 10332  归属母公司净利润 43250 39170 54974 63875 67014 

负债合计 142865 133317 207726 125418 184520  EBITDA 89793 86085 109584 126376 132405 

少数股东权益 63691 64941 76478 89424 103256  EPS（元） 2.18 1.97 2.77 3.21 3.37 

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 284346 315074 347413  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 351928 360189 379163 415526 453884  成长能力      

负债和股东权益 558484 558447 663367 630368 741660  营业收入(%) -8.4 -3.6 34.2 5.9 3.7 

       营业利润(%) -8.9 -4.7 37.0 15.3 5.2 

       归属于母公司净利润(%) -1.4 -9.4 40.3 16.2 4.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.7 40.4 39.7 43.2 43.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.9 16.8 17.6 19.3 19.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.4 11.1 14.6 15.2 14.5 

经营活动现金流 63106 81289 134382 46160 159566  ROIC(%) 13.3 11.8 15.3 16.6 16.5 

净利润 51540 47265 66511 76822 80846  偿债能力      

折旧摊销 20352 19587 20361 24212 25766  资产负债率(%) 25.6 23.9 31.3 19.9 24.9 

财务费用 2515 1188 563 664 197  净负债比率(%) 0.3 -14.4 -14.2 -10.7 -29.4 

投资损失 -2624 -3178 -3360 -2347 -2410  流动比率 1.7 2.5 1.4 2.1 1.8 

营运资金变动 -10401 16006 50172 -53325 55034  速动比率 1.0 2.1 1.1 1.7 1.5 

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 -94404 -28316 -20967  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 19009 20673 67425 -3546 -12426  应收账款周转率 20.6 21.0 21.0 21.0 21.0 

长期投资 -27974 59829 -9843 -9862 -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 -36821 -41723 -43298  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37172 -42079 -30873 -41495 -43469  每股收益(最新摊薄) 2.18 1.97 2.77 3.21 3.37 

短期借款 -1165 4208 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.18 4.09 6.76 2.32 8.03 

长期借款 -13185 13089 -2358 -13319 -14616  每股净资产(最新摊薄) 17.71 18.13 19.08 20.91 22.84 

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 9.9 11.0 7.8 6.7 6.4 

其他筹资现金流 -22828 -59415 -28515 -28176 -28852  P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -20036 71127 9105 -23651 95130  EV/EBITDA 5.1 5.0 4.0 3.7 2.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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