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⚫ 高长协盈利稳健，优质煤炭资产上市平台。首次覆盖，给予“买入”评级 

公司作为山西动力煤龙头，煤炭资源储量丰富，通过高比例长协维持稳健盈利，
核心竞争力显著。受益于山西国改政策，背靠新组建的“能源航母”晋能控股集
团，公司作为其唯一煤炭上市平台，战略定位明确，有望获得进一步优质煤炭资
产注入，龙头地位巩固，未来成长空间较大。我们预计 2021/2022/2023 年归母净
利润 37.0/39.2/41.5 亿元，同比增长 323%/5.9%/5.7%；EPS 为 2.21/2.34/2.48 元；
对应最新股价 PE 为 3.9/3.7/3.5 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 资源丰富区位优势显著，高比例长协盈利稳健 

矿区处于动力煤基地，资源丰富产能领先。公司矿井分布在山西、内蒙古动力煤
生产基地，所处煤田煤层赋存稳定，富含优质的动力煤，控股矿井产能规模达
3210 万吨/年。区位优势凸显，交通运输便利。公司临近京津冀和环渤海经济圈
工业发达且能源紧缺的地区，拥有广大的能源供应市场。同时，公司位于大秦铁
路起点，煤炭产品可以依靠其直达国内煤炭下水运输主枢纽港口-秦皇岛港。便
利的运输条件降低了货运成本，缩短了供货时间。煤炭产销平稳，高比例长协铸
就稳健盈利。受益行业供改，公司煤炭产销量、产销率回暖并在高位保持平稳。
公司销往港口的煤炭采用长协模式，锁定售价且平抑波动，公司盈利保持稳定。 

⚫ 动力煤行业：紧供给造就行业高景气，煤价高位利好业绩释放 

四季度以来保供限价政策力度加大，一方面大量核增产能获批陆续释放增量，供
需失衡逐渐缓解，另一方面发改委干预限价致使坑口、港口煤价高位大幅回落。
短期来看迎峰度冬旺季需求有望高增，基本面或仍以紧供给为主，仍可在政策限
制范围内支撑煤价高位。中长期展望，供给端煤矿项目获批政策门槛提高，未来
2~3 年新建产能对煤炭供给的增量补充有限，同时产能核增潜力空间有限；需求
端，火电需求平稳增长趋势在“十四五”期间或不会改变，为动力煤需求提供支
撑。基本面或将以紧平衡为主，煤价中枢仍有支撑。 

⚫ 山西国改深化资产注入预期增强，外生成长空间较大 

山西“十四五”省属企业改革发展目标要求省属企业资产证券化率达 80%以上。
晋能控股集团汇集了山西原三大煤炭企业的优质煤炭资源，是省内第一、全国第
二大煤炭企业，实力雄厚，公司作为其唯一煤炭上市平台，煤炭资源整合的定位
明晰。晋控煤业集团资产证券化率仅 24%，晋能控股集团煤炭产能证券化率仅
11%，未来或将加速推进资产注入进程，公司外生成长空间较大。 

⚫ 风险提示：经济增速低于预期；煤炭价格下跌风险；资产证券化进度不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,358 10,905 16,136 16,661 17,194 

YOY(%) 0.9 -4.0 48.0 3.3 3.2 

归母净利润(百万元) 897 876 3,705 3,923 4,146 

YOY(%) 36.0 -2.4 323.0 5.9 5.7 

毛利率(%) 55.3 35.4 47.7 48.7 49.6 

净利率(%) 7.9 8.0 23.0 23.5 24.1 

ROE(%) 12.1 10.6 28.1 23.0 19.5 

EPS(摊薄/元) 0.54 0.52 2.21 2.34 2.48 

P/E(倍) 16.3 16.7 3.9 3.7 3.5 

P/B(倍) 2.3 2.0 1.3 1.0 0.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 山西“能源航母”旗下唯一煤炭上市平台 

晋能控股山西煤业股份有限公司（以下简称“公司”或“晋控煤业”）前身为大

同煤业股份有限公司，2001 年 7 月，经山西省政府批准，由原大同煤矿集团有限责

任公司（“同煤集团”）为主，联合其他七家公司共同发起成立。公司的主营业务是

煤炭采掘、洗选、加工和销售。2006 年 6 月，公司正式在上海证券交易所挂牌上市。 

2020 年 9 月，为发挥山西省能源企业产业集群优势，推动能源革命综合改革试

点，加快山西高质量转型发展，省委、省政府把专业化战略重组作为推动省属企业

转型发展之路的重中之重，进而优化省属国有资本结构，决定将原同煤集团、晋煤

集团、晋能集团三家煤炭企业联合重组，新设成立晋能控股集团（以下简称“集团”

或“晋能控股”），同步整合潞安集团、华阳新材料科技集团（原阳煤集团）的煤炭、

电力、煤机装备制造产业相关资产，及转制改企之后的中国（太原）煤炭交易中心。 

在集团完成重组之后，晋控煤业作为晋能控股的三级子公司，主要负责动力煤

板块，也是其煤炭资产唯一上市平台，定位明确。晋能控股煤业集团是第一大股东，

持有公司股份 57.46%，公司实际控制人为山西省国资委。 

图1：晋能控股集团旗下唯一煤炭资产上市平台 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

公司从事的主要业务有煤炭采掘及相关化工产品的生产及销售，主要产品有煤

炭、活性炭、高岭土等。长期以来，煤炭产品贡献了绝大部分营业收入，是公司最

主要产品，也是公司的主要盈利来源。2013 年以来，煤炭产品营业收入贡献度一直

保持在95%以上，毛利占比保持在97%以上。2020年煤炭产品营收贡献占比为95.5%、

毛利贡献占比为 98.24%。公司控股股东晋能控股煤业集团负责集团煤炭产业的统一

管理以及煤炭销售，公司是集团旗下唯一煤炭资产上市平台，未来集团非上市煤炭

资产或将逐步注入上市公司，进一步巩固公司龙头实力。 

 

山西国资委

山西省国有资本运营有限公司

晋能控股集团有限公司

晋能控股煤业集团有限公司

晋控煤业（601001.SH）

100%

100%

65.17%

57.46%
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图2：煤炭产品贡献公司主要营收  图3：煤炭产品贡献公司绝大部分毛利 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

受益供改公司基本面持续向好，2021 年前三季度业绩大幅改善。2012-2015 年，

由于经济下行并且煤炭市场供给过剩导致煤炭价格持续低迷，公司在 2013 和 2015

年出现较大业绩亏损。2016 年之后，受益于煤炭行业供给侧改革，行业落后产能出

清，煤炭市场供需状况逐步改善，煤价企稳回升，同时公司持续优化经营策略，剥

离部分亏损的煤炭资产（如同家梁矿、四老沟矿），盈利能力得到改善，公司业绩于

2016 年开始扭亏为盈。2016-2020 年以来，公司营收规模逐年攀升，归母净利润平稳

增长。2021 年前三季度实现营业收入 113 亿元，同比增长 40.9%；实现归母净利润

26 亿元，同比增长 240%，业绩大幅上涨主要源于煤价大幅上涨，叠加公司收购同忻

煤矿增添收益。 

 

图4：2015 年后，公司营收规模逐年攀升  图5：2016 年供给侧改革后，公司归母净利润平稳增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、资源丰富区位优势显著，高比例长协盈利稳健 

2.1、 煤炭资源储备丰富，产能具备提升空间 

煤炭资源储备丰富，控股矿井产能规模达 3210 万吨。公司具有良好的煤炭资源

储备，所属煤炭资源主要分布在中国产煤大省山西以及内蒙古，矿区处于内蒙古东

胜煤田以及山西大同煤田。其中，内蒙古东胜煤田属于神东亿吨级动力煤生产基地，

山西大同煤田属于晋北亿吨级动力煤生产基地，均为我国规模较大的优质造气动力

煤田，所开发煤层为侏罗系和石炭二叠系。截至 2020 年末，公司保有煤炭资源储量

达 67.6 亿吨，可开采储量达 34.6 亿吨。煤种包括弱粘煤、长焰煤、不沾煤、气煤、

1/3 焦煤，煤炭品种丰富，属于优质的动力煤，具有低灰、低硫、高发热量等优点。

公司下属 4 座在产矿井，其中 3 座控股矿井，1 座参股矿井。3 座控股矿井分别为塔

山煤矿、忻州窑矿及色连煤矿，核定产能总计达 3210 万吨/年，权益产能达 2223 万

吨/年。 

收购集团煤炭资产，参股 1600 万吨同忻煤矿。2020 年 11 月，公司以对价 28.7

亿元现金收购控股股东晋能控股煤业集团持有的同忻煤矿 32%股权，实现对同忻煤

矿参股，晋控煤业集团仍为控股股东（持股比例 40%）。同忻煤矿核定产能达 1600

万吨，主产煤种为特低硫、特低磷、中高发热量的优质动力煤，完成收购后，公司

权益产能达 2735 万吨/年，优质煤炭资产的扩充将进一步提升公司业绩。未来，在集

团加速推进优质煤炭资产注入上市公司的预期背景下，公司产能具备较大提升空间。 

表1：公司煤炭资源储备丰富，控股矿井核定产能达 3210 万吨/年 

序号 主要矿区 煤种 
资源储量

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 
持股比例 

核定产能 

（万吨） 

权益产能 

（万吨） 
状态 

1 塔山煤矿 气煤，1/3 焦煤 453,801  250,144  72% 2,650 1,908 在产 

2 忻州窑矿 弱粘煤 9,419  4,559  100% 60 60 在产 

3 色连煤矿 不沾煤，长焰煤 73,555  32,771  51% 500 255 在产 

 控股矿小计  536,775  287,473   3,210  2,223   

4 同忻煤矿 气煤，1/3 焦煤 139,451  58,800  32% 1600 512 在产 

 合计  676,226  346,273   4,810  2,735   

数据来源：公司公告、集团公告、开源证券研究所 

 

2.2、 品牌夯实客户基础，区位确保运输优势 

客户基础保持稳定，下游需求可持续。公司地处煤炭大省山西，以生产优质动

力煤闻名，已形成“大友”、“大沫”、“口泉”和“大有”四大世界知名品牌。公司

产品的煤质具有低灰、低硫、高发热量等优点，广泛应用于电力、水泥、建材、冶

金、化工等行业。得益于在煤炭市场的良好信誉，公司产品成为国内最有品牌认知

度的煤种。公司的销售网络遍及全国 20 多个省、市，产品的市占率较高，客户主要

包括能源公司、水泥生产公司，公司与多家客户公司签订了长期合作协议。2020 年，

公司前五大客户销售额高达 45.65 亿元，占全年销售额比例为 41.86%，客户群体及

需求保持稳定。 
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图6：公司前五大客户销售额占比维持在 40%~50% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司拥有天然区位优势，交通运输便利。公司地处山西省大同市，所属煤炭矿

井分布在内蒙古和山西煤田，临近京津冀工业发达且能源紧缺的地区，同时也处在

环渤海经济圈的辐射地带，拥有广大的能源供应市场，发展潜力较大。长期以来，

公司煤炭运输的方式主要以铁路为主、公路为辅，主要的铁路干线包括京包、同蒲

和大秦铁路。公司地处大秦铁路起点，该铁路是我国首条双线电气化煤运专线，连

接大同和秦皇岛市，可以直达全国最大的现代化煤码头秦皇岛港。我国煤炭资源和

生产地主要集中在晋陕蒙等中西部地区，煤炭消费主要集中在华东、华南等沿海地

区，这种资源分布和经济发展的特点造就了我国“西煤东调、北煤南运”的特殊运

输格局。秦皇岛港作为国内煤炭下水运输的主枢纽港口，担负着我国南方“八省一

市”的煤炭供应，俨然成为我国乃至世界上最大的煤炭输出大港。便利的运输条件

有效的降低了货运成本、缩短了供货时间，使得公司更具竞争力。 

图7：公司矿井靠近北通路煤炭运输铁路专用线，具备天然区位优势 

 

资料来源：公司招股书、百度地图、开源证券研究所 
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2.3、 公司煤炭产销平稳，长协铸就稳健盈利 

公司煤炭产销保持平稳。从供给侧改革以来，随着色连煤矿的正式投产，叠加

塔山煤矿应用综采放顶煤技术，公司产量、销量及产销率同步回暖，并在高位保持

稳定。近三年，公司煤炭产量和销量维持在 3100 和 2700 万吨左右，产销率维持在

83%以上。2021 年前三季度，公司实现原煤产量 2544 万吨，同比增长 9%；实现商

品煤销量 2122 万吨，同比增长 3.1%。 

图8：从供改后，公司产销量稳步回升，产销率维持高位且保持稳定 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

高比例长协熨平煤价波动，铸就稳健盈利性。公司销往港口的煤炭采用长协销

售模式，长协比例约为 60%-65%，分为年度长协煤和月度长协煤，定价模式与中国

神华一致。长协机制一方面提升了长协煤销售比例，另一方面在一定程度上锁定了

销售价格，削弱煤炭价格波动性。年度长协按照发改委规定的“基准价+浮动价”机

制定价，具体定价公式如下： 

图9：年度长协价定价公式（2019 年至今适用） 

年度长协价=535*50%+(上月末 CECI 综合+上月末 BSPI+上月末 CCTD5500)/3*50%  

            基准价                            浮动价 

  
  BSPI：环渤海动力煤指数  

  CCTD5500：中国煤炭市场网上公布的秦皇岛动力煤(Q5500)价格  

  CECI 综合：中国沿海电煤采购价格指数 (于 2019 年 1 月加入公式) 
 

资料来源：国家发改委、开源证券研究所 

 

煤炭售价方面，2018-2020 年吨煤价格（不含税）波动区间为 380-410 元/吨，2021

年前三季度吨煤价格 511 元/吨，同比上涨 40%，同期秦港 5500 大卡动力煤同比涨幅

为 67.4%。由于长协定价机制，公司煤炭价格波动滞后于市场波动，上涨幅度也低于

市场涨幅。煤炭成本方面，公司吨煤成本一直稳定在 180-280 元/吨之间，2021 年前

三季度吨煤成本为 270 元/吨，同比增长 67.3%，主要系执行新收入准则，原确认为

销售费用的运输费调至合同履约成本所致。 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 25 

图10：2021 年前三季度吨煤价格同比增长 40%  图11：2021 年前三季度吨煤成本同比增长 67.3% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：2020 年以来使用新收入准则致营业成本上升，但销售费用大幅下滑（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 动力煤行业：短期政策限价，中长期紧平衡或延续 

3.1、 政策调控力度加大，保供稳价取得阶段成效 

2021 年下半年以来，由于动力煤供给紧张问题突出，煤价持续冲高。为保障能

源稳定供应，在国家发改委的引导下，自 7 月开始保供稳价政策频频出台。从政策

重心角度来看，我们以 10 月 19 日为分界点将保供稳价分为两个阶段：（1）7-10 月：

补供给；（2）10 月至今：控价格。 

7-10 月保供政策主要以加快产能释放、促进产能核增等供需基本面调控为主。7

月起，国家发改委陆续推出了投放煤炭储备、批复露天矿用地手续以延续生产、支

持产能核增、实行产能置换承诺制、部署发电供热用煤长协全覆盖等众多保供政策。

该阶段主要侧重于加快煤炭产能释放以补充供应缺口，尚未对煤价进行直接干预，

而是通过调节供需基本面以稳定煤价。 
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在 7 月以来的保供政策中，对增产具有实质性效力的措施主要包括： 

 7 月，内蒙古鄂尔多斯 38 处露天煤矿用地手续批复，涉及产能 6670 万吨； 

 8 月，明确允许联合试运转到期煤矿延期生产 1 年，涉及产能 4350 万吨； 

 8 月，内蒙古报批 7 处露天煤矿永久用地，涉及产能 1.2 亿吨； 

 10 月，山西省允许前三季度已完成全年产量的煤矿在四季度继续生产，对

省内 98 座煤矿进行产能核增，共计核增产能 5530 万吨； 

 10 月，内蒙古对 72 座煤矿进行产能核增，共计核增产能 9835 万吨。 

10 月 19 日起政策重心转向控价。在 7 月-10 月初阶段，尽管政策在多方面促进

保供增产并加大长协覆盖，但从基本面来看，产地产量及中下游库存在短期内改善

幅度有限，煤价在紧供给支撑下大幅攀升，港口煤价于 10 月中旬上涨至 2500 元/吨

的历史高位，对电力供应和冬季供暖产生不利影响。10 月 19 日国家发改委召开能源

保供工作机制煤炭专题座谈会，会上提出将以《价格法》规定的一切必要手段对煤

炭价格进行干预。其后发改委多次开展产地及港口调研，针对港口及坑口的限价政

策频出。在国家发改委引领下，各主产地省市陆续对区域内的煤炭坑口价格落实限

价干预，四大下水煤集团也对港口平仓价做出限价承诺。 

保供稳价取得阶段性成效。保供方面，伴随增产增供措施不断落地见效，产地

端煤炭产能得到快速释放。10 月单月煤炭产量 3.57 亿吨，同比增长 4%，环比增长

6.9%，创下历史单月产量新高。价格方面，10 月至今，动力煤港口现货价格由 2500

元/吨以上高点快速回落至 1100 元/吨水平，晋陕蒙产地动力煤坑口价基本限制在

1000 元/吨以下。总体来看，动力煤紧供给逐渐缓解，煤价在基本面与政策限价压力

下合理回归。 

图13：2021 年 10 月单月煤炭产量同比增长 4%  图14：10 月至今港口及坑口煤价高位大幅回落（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.2、 短期动力煤或供需双增，紧供给边际缓解 

短期展望 2021Q4 与 2022Q1：需求方面，受拉尼娜现象影响，今冬再迎冷冬，

多地提前进入供暖季，耗煤需求即将迎来快速攀升。类比来看，2020 年末~2021 年

初冬季同受拉尼娜现象影响，动力煤在电力行业消费量在 2020 年 10 月至 2021 年 1

月期间大幅增长，2020 年 12 月单月动力煤消费量相较于同年 10 月增长 6915 万吨，

增幅达 42.7%。同时根据国家电网消息全国性限电已基本结束，除部分高耗能产业外，
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工业用电需求恢复，终端补库需求或在整个旺季中持续强势；供给方面，伴随产能

核增推进落实，产地将于 11-12 月加速释放增量，根据国家发改委预测，四季度通过

产能核增释放的增量或可达 5500 万吨，其中 2021 年 10 月单月产量达 3.57 亿吨，同

环比增量均在 2000 万吨以上，预计 2021 年 11 月至 2022 年 1 月或将延续增量趋势，

叠加终端电厂 100%长协覆盖使供需双方有效衔接，迎峰度冬期间煤炭供应将获得较

大补充，紧供给边际获得缓解。总体来看，考虑到迎峰度冬旺季需求有望高增，短

期内动力煤基本面或仍以紧供给为主，当前动力煤煤价下行因素中政策压力占比较

大，整体供给偏紧格局仍可在政策限制范围内支撑煤价高位，后期仍需关注增产进

展及政策变动。 

图15：2020 年 10 月至 2021 年 1 月电力行业动力煤消费量大幅增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

经过供需平衡测算，我们预计2021Q4、2022Q1单季动力煤供给缺口分别为438、

263 万吨（不考虑库存调节），基本面整体仍然供给偏紧，但缺口环比缩小。伴随保

供产能释放，供需矛盾将得到一定缓解。 

表2：动力煤单季供需平衡测算：预计 2021Q4、2022Q1 动力煤供给缺口缩小 

单位：万吨 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4E 2022Q1E 

供给（单季）      

动力煤国内产量  80749  81077  81573  91163  86163  

动力煤净进口量 5689  6000  7817  7200  7200  

动力煤合计供给 86438  87077  89390  98363  93363  

需求（单季） 

     

电力用煤量 56050  54287  58268  61448  58628  

冶金用煤量 4242  4536  4233  3665  3537  

供热耗煤 12927  4933  3788  10100  13453  

化工用煤量 5347  5673  5580  5550  5667  

建材用煤量 5893  9531  8536  8038  4938  

其他用煤量 7703  9498  9358  10000  7405  

动力煤合计需求 92162  88458  89763  98801  93626  

动力煤供给缺口（供给-需求） (5724) (1381) (373) (438) (263) 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：上表供需平衡测算供给缺口未考虑库存补给与释放 
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3.3、 长期来看，紧平衡或是主基调 

3.3.1、 供给方面：长期增量有限 

展望未来 2~3 年，新建产能对煤炭供给的增量补充有限。新增产能方面，“十三

五”期间煤炭行业供给侧改革持续深化，在落后产能不断淘汰的同时坚持“上大压

小、增优减劣”，2018-2019 年期间大量新建煤矿通过产能减量置换获得国家发改委

与能源局批复。考虑到煤矿项目 2~3 年的建设周期，近年内的新增煤炭产能主要由

该轮批建高潮的项目所贡献。而 2020 年以来，伴随“十三五”供改收官及“十四五”

供改持续深化，政策对于新增煤矿项目持谨慎态度，项目核准的政策门槛提升，新

批建煤矿项目大幅减少，2020 年新批煤矿产能共计 4460 万吨，2021 年 1~11 月批建

产能仅 1920 万吨。且从结构来看，2020 年以来新批产能中 54%位于新疆，对中部及

沿海主要煤炭市场供给影响较小。同时，从煤企角度来看，在双碳背景下，煤企继

续加大资本开支投资建设新矿井的意愿减弱，根据国家统计局数据，2020 年及 2021

年 1-8 月煤炭行业固定资产投资完成额同比增速分别为-0.7%、4.4%，较 2018-2019

年水平明显放缓。煤企或更多储备资金用于双碳背景下的多元化转型。因此，展望

未来 2~3 年，新建产能对煤炭供给的增量补充有限。 

图16：2020 年以来新批产能大幅减少  图17：2020 年以来新批产能 54%位于新疆（万吨） 

 

 

 

数据来源：国家发改委、国家能源局、开源证券研究所  数据来源：国家发改委、国家能源局、开源证券研究所 

图18：2020 年以来煤炭行业固定资产投资增速放缓 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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产能核增潜力或已最大限度挖掘，未来增量空间有限。由于超产入刑，在产煤

矿将严格按照核定产能释放产量，导致存量产能弹性大幅收缩。但其中部分煤矿实

际设计产能高于核定产能，同时存量产能仍具备技改扩能潜力。因此在新建产能逐

渐缩减的背景下，挖掘存量潜力，通过产能核增的手段使其合法扩能或是补充煤炭

供给的关键措施。根据国家矿山安监局数据，2021 年内保供阶段共计批准 153 处煤

矿产能核增，合计增加产能约 2.2 亿吨。考虑到政策的延续性，该部分核增产能或将

在未来持续释放产量，成为补充煤炭供给的关键因素。但考虑到本轮核增属于特殊

时期特事特办，且监管从安全生产角度对扩能仍持有谨慎态度（本轮核增共计审核

976 处煤矿，其中仅 153 处符合保供核增条件），伴随当前产能核增政策的深度挖掘，

未来可继续开展核增的空间或有限。同时，在能源稳定供应得到基本保障后，预计

未来的核增产能较难再度享受当前宽松的政策环境（本轮产能核增被允许立刻释放

产量），或将需要较长的准备建设期才能释放产能。 

 

3.3.2、 需求方面：仍有增长空间 

限电基本结束，除高耗能产业外能源需求或合理释放。三季度开始，能耗双控

政策监管趋严，多个地区在发改委发布的能耗双控晴雨表中列为一、二级预警，全

国大范围内实行有序用电，并且部分高耗能产业受到严格限制，短期内抑制了电力

消费。根据国家电网消息，截至 11 月 6 日，除个别省份、局部时段对高耗能、高污

染企业采取有序用电措施外，全网有序用电规模接近清零，全国范围的限电情况基

本结束。这意味着在电力供应得到补充的背景下，前期受到影响的工业用电需求将

得到合理释放。但电解铝、化工、冶金等高耗能产业的能源需求仍将受到抑制。 

 

图19：多个地区在发改委发布的能耗双控晴雨表中列为一、二级预警 

 

资料来源：国家发改委 
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图20：2021 年三季度四大高耗能制造业单月用电量同比增速大幅下滑（亿千瓦时） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

电力需求：二产仍具韧性，三产有望接力增长。疫情反复背景下，海外生产力

不足，为国内创造的大量外需，出口贸易订单增长带动国内相关第二产业加大生产

力度，高开工率带来了旺盛的耗能需求。根据国家统计局数据，2021 年 1-10 月累计

出口总额同比增速达 22.5%，其中 10 月单月同比增速仍高达 20.3%；2021 年 1-10

月第二产业用电量累计为 45490 亿千瓦时，同比增长 11.3%，其中 10 月单月同比增

速达 14.7%。尽管当前预期来看，国内经济在疫情后期的高增速或将放缓，但外需仍

具有韧性，二产能源消费也将相应地回归到平稳增长轨道上来。另一方面，第三产

业电力需求增长表现十分亮眼，新能源汽车渗透率提升带动充换电服务业用电量的

高增长，而 5G 基站的发展也为信息技术服务业贡献了电力需求的快速增长。数据来

看，2021 年 1-10 月第三产业用电量达 11949 亿千瓦时，同比增速达 20%。伴随新能

源车及 5G 等新兴产业快速发展，未来第三产业将接力第二产业贡献用电需求增长。 

图21：2021 年 1-10 月第二产业、第三产业累计用电量同

比分别增长 11.3%、20%（亿千瓦时） 

 图22：2021 年 10 月单月出口金额同比增速仍高达

20.3% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

火电需求或将平稳增长。在双碳目标背景下，煤炭在一次能源消费中的占比将

持续下滑，但并不意味着煤炭消费量绝对值在短期内进入下降通道。伴随着经济发

展以及全社会能源需求的增长，煤炭作为支柱及兜底能源，为保障能源稳定供应，

或仍将在“十四五”期间以合理可控的增速平稳增长。2022 年预期来看，在水电及
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新能源机组装机提升以及出力恢复稳定的假设预期下，结合 2021年高基数因素，2022

年火电增速或将有较大幅度的增速放缓。从发电机组来看，火电装机容量仍在提升，

2021 年前三季度火电新增装机容量 3246 万千瓦，在各类发电设备中增量居前。综合

而言，新能源装机增长及出力表现提升对于火电的替代作用仍需要较长期的渐进过

程，火电需求平稳增长趋势在“十四五”期间或不会改变，为动力煤需求提供了支

撑。 

图23：2021 年前三季度新增发电机组中火电新增容量领先 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.3.3、 结论：供紧需增，紧平衡或可持续 

综合来看，“十四五”期间动力煤增量产能有限，供给弹性收缩，需求或仍保持

平稳增长趋势，基本面或将以紧平衡为主。但在政策调控力度加大以及新能源需求

替代作用渐显的预期下，类似2020~2021年内供需显著错配的情况或较难再次发生。

经过测算，我们预计 2022 年动力煤供需基本面表现为紧平衡。 

 

表3：动力煤供需平衡测算：预计 2022 年动力煤基本面表现为紧平衡 

单位：亿吨 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

供给      

动力煤国内产量 29.60  31.25  31.79  33.46  35.47  

动力煤净进口量 2.12  2.35  2.00  2.67  2.40  

动力煤合计供给 31.72  33.60  33.79  36.13  37.87  

需求           

电力用煤量 19.71  20.51  20.86  23.01  24.16  

冶金用煤量 1.54  1.60  1.72  1.67  1.72  

供热耗煤 2.65  2.82  2.89  3.17  3.11  

化工用煤量 1.75  1.94  1.99  2.22  2.19  

建材用煤量 2.83  3.02  3.22  3.20  3.17  

其他用煤量 3.70  3.58  3.69  3.66  3.62  

动力煤合计需求 32.17  33.47  34.37  36.92  37.96  

供需缺口（供给-需求） (0.45) 0.13  (0.58) (0.79) (0.10) 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3.4、 煤价判断：政策制约下波动性收敛，煤价中枢稳定性提升 

自 10 月 19 日国家发改委定调对煤价进行直接干预后，动力煤价格的形成因素

便不再单独由供需基本面决定，政策依据《价格法》执行的限价力度成为煤价主要

决定因素之一，判断政策对于煤价上限的阈值尤为关键。经过近一个月的限价政策

频繁出台，当前动力煤限价标准已基本稳定，以 5500 大卡动力煤为标准，坑口价根

据产地不同执行 900 或 1000 元/吨的限价标准，据此推测港口价上限或在 1200 元/

吨左右。考虑到未来两年内供需严重错配再度发生的可能性较小，同时政策制约下

极端煤价受到严控，2022 年煤价中枢或略有上移，紧平衡基本面仍会对动力煤价形

成支撑，煤价中枢或再难回归往年黄色区间上限 600 元以下水平。我们预计在未来

供需紧平衡预期下，动力煤港口价或在 1200 元以内偏高位震荡运行。 

 

图24：预计动力煤港口价格或在 1200 元以内偏高位震荡运行（元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

长协全覆盖仍将延续，年度长协价格或面临回调。根据国家发改委 11 月 3 日长

协煤流向监管工作会议确定，2022 年将继续执行电厂用煤 100%长协覆盖，将进一步

发挥长协稳价作用。根据 CCTD 数据，2021 年 11 月最新 5500 大卡动力煤年度长协

价格为 754 元/吨（以年度长协公式计算应为 843 元/吨，或主要受限价政策影响），

与 10 月价格持平，已是历史最高价格。后期判断，支撑长协价格高位的指数指标主

要在 11 月高位回调，未来在坑口及港口现货价格受到限价约束的预期下，依据公式

定价的年度长协价格将面临回调，或再难突破当前高点。根据当前限价趋势，假设

CECI、CCTD5500 指数上限为 1000 元/吨（上文推断港口煤价上限或为 1200 元/吨左

右，由于 CECI、CCTD5500 两大指数包含一定长协样本，此处适当下调），BSPI 指

数上限为 750 元/吨（根据历史数据，前两大指数约为 1000 元/吨时，BSPI 约为 750

元/吨），可测算得未来年度长协价天花板或约 726 元/吨。 
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图25：2021 年 10-11 月年度长协价创历史新高  图26：11 月 CECI 综合、BSPI 指数回落（元/吨） 

 

 

 

数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 受益山西国改，公司迎来外生增长新动力 

4.1、 山西深化国企改革，集团资源实力雄厚 

2020 年以来，山西国改持续深化，2020 年 10 月山西国资委决定联合重组同煤

集团、晋煤集团、晋能集团三家省属煤炭企业，同步整合潞安集团、华阳新材料集

团（原阳煤集团）相关资产和转制改企后的中国（太原）煤炭交易中心，组建晋能

控股集团有限公司（简称“晋能控股集团”）。其后，同煤集团更名为晋能控股煤业

集团，负责煤炭业务板块；晋能集团更名为晋能控股电力集团，负责电力业务板块；

晋煤集团更名为晋能控股装备制造集团，负责装备制造业务板块。 

图27：2020 年山西省整合省内主要省属国有煤企组建晋能控股集团 
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资料来源：各集团公司公告、开源证券研究所 
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晋能控股集团煤炭资源丰富实力雄厚。截至 2021 年 6 月，新组建的晋能控股集

团资产总额达到 1.11 万亿元人民币，电力装机容量 3814.71 万千瓦时，煤机装备制

造资产规模达 368.65 亿元，拥有煤炭资源储备 522.83 亿吨，煤炭产能高达 4.4 亿吨。

晋能控股集团汇集了原同煤、晋煤、晋能三大集团的优质煤炭资源，煤炭产能规模

仅次于国家能源集团，位列山西省第一，全国第二。根据中国煤炭工业协会统计，

2020 年晋能控股集团实现煤炭产量 3.04 亿吨，位居第二；实现营业收入 4656 亿元，

位居第三。 

图28：晋能控股 2020 年煤炭产量位列亿吨级煤企第二  图29：晋能控股 2020 年营收规模位列亿吨级煤企第三 

 

 

 
数据来源：Sxcoal、开源证券研究所  数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 

表4：晋能控股集团汇集了原三大集团的优质煤炭资源 

集团名称 矿井所处地区 煤种 
矿井数量

（座） 

资源储量

（亿吨） 

晋能控股装备制造

集团 

（原晋煤集团） 

晋东：阳泉、晋城矿区 无烟煤 60 105 

晋能控股电力集团

（原晋能集团） 
分布范围广 

无烟煤、贫煤、

气煤、长焰煤 
145 118 

晋能控股煤业集团

（原同煤集团） 
大同、朔州、忻州 弱粘结煤 58 300 

合计   263 523 

数据来源：各集团债券募集说明书、开源证券研究所 

 

4.2、 集团资产证券化率低，优质煤炭资产注入空间较大 

政策引导资产证券化提上日程。2021 年 2 月 23 日，山西省国资运营公司召开省

属企业“一企一策”考核签约大会，会议上明确了山西“十四五”省属企业改革发

展目标。其中，目标包括省属企业资产证券化率要达到 80%以上，要求组织有上市

平台的 9 户省属企业摸清资产底数，将资产直接注入或通过培育后注入现有上市公

司。根据政策要求，截至 2021 年二季度末，晋能控股煤业集团拥有资产 4020.86 亿

元，仍有约 3000 亿非上市资产，意味着未来可能会有更多优质资产整合进公司，从

而进一步加强公司盈利能力。 
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表5：山西省人民政府明确“十四五”省属企业改革的定量目标 

时间 会议/政策 内容 

2021 年 2 月 省属企业“一企一策”考核签约大会 

“十四五”期间，省属企业改革目标明确：1.利润总额年均增长 20%以上，

2.平均资产负债率下降 5 个百分点，3.国有资产保值增值率达到 105%以

上，4.总资产报酬率达到 4%以上，5.全员劳动生产率增长 36%以上，6.

工业企业研发经费投入翻倍，7.资产证券化率达 80%以上。                                        

大力提升省属企业资产证券化率，组织有上市平台的 9 户省属企业摸清资

产底数，能够注入或通过培育后可注入现有上市公司的，全部注入上市

公司；凡是不能注入现有上市平台，凡是没有上市计划安排的，原则上纳

入“腾笼换鸟”范围。 

资料来源：山西省人民政府官网、开源证券研究所 

当前资产证券化率低，资本运作空间大。晋能控股煤业集团旗下共有晋控煤业、

晋控电力两家上市公司，但截至 2021 年上半年其资产证券化率仅为 24%。煤炭产能

方面，晋能控股集团完成组建之后，汇集了原同煤集团、晋煤集团、晋能集团三家

公司的优质煤炭资源，除了晋控煤业，仍有大量优质的煤炭产能未能证券化，目前

集团煤炭产能证券化率仅为 11%。低资产证券化率为未来资本运作留足了空间，晋

控煤业有望进一步获得集团优质煤炭资源的注入。 

图30：晋控煤业集团资产证券化率仅 23.64%  图31：晋能控股集团仍有大量煤炭产能未证券化 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：数据截至 2021 年 6 月 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：图中晋能控股煤业集团的产能已剔除晋控煤业的产能 

表6：晋能控股集团仍有大量优质煤炭资产未能资产证券化 

煤矿名称 所属公司 煤种 
保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

核定产能

（万吨） 
生产经营状况 

中能煤业 晋能控股电力集团 贫煤 28,500 17,380 240 生产 

三元煤业 晋能控股电力集团 贫瘦煤 19,176 6,315 260 生产 

王庄煤业 晋能控股电力集团 贫煤 14,331 5,471 240 生产 

马堡煤业 晋能控股电力集团 贫瘦煤 10,306 5,115 150 生产 

燕龛煤业 晋能控股电力集团 贫煤 10,728 4,236 240 生产 

上社煤业 晋能控股电力集团 贫煤 174,725 9,288 210 生产 

保安煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 19,364 9,657 150 生产 

大通煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 13,291 9,774 120 基建 

四明山煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 14,732 7,498 120 基建 

鑫基煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 23,296 10,449 120 基建 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 20 / 25 

野川煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 9,796 3,820 90 生产 

裕兴煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 6,385 2,374 90 生产 

盛泰煤业 晋能控股电力集团 无烟煤 11,148 5,966 120 生产 

泰安煤业 晋能控股电力集团 弱粘煤、气煤 10,544 3,216 180 生产 

泰山隆安煤业 晋能控股电力集团 长焰煤 23,917 11,959 240 生产 

猫儿沟煤业 晋能控股电力集团 长焰煤 15,618 4,570 120 生产 

金达煤业 晋能控股电力集团 肥煤 7,713 4,542 150 生产 

锦瑞煤业 晋能控股电力集团 焦煤 4,175 2,603 150 基建 

李家窑煤业 晋能控股电力集团 气煤 20,324 12,126 120 生产 

四通煤业 晋能控股电力集团 主焦煤 18,644 13,244 150 生产 

昊兴塬 晋能控股电力集团 主焦煤 6,732 4,325 120 生产 

盛平煤业 晋能控股电力集团 主焦煤 5,738 3,267 90 生产 

紫金煤业 晋能控股电力集团 贫瘦煤 15,000 7,880 120 生产 

磁窑沟煤业 晋能控股电力集团 长焰煤 16,437 8,270 240 生产 

沙坪煤业 晋能控股电力集团 长焰煤 66,843 32,387 400 生产 

王家岭煤业 晋能控股电力集团 褐煤 76,953 43,086 400 生产 

福昌煤业 晋能控股电力集团 焦煤 1,335 628 60 生产 

铂龙煤业 晋能控股电力集团 焦煤 5,441 2,914 120 基建 

成庄 晋能控股装备制造集团 无烟煤 79,274 - 830 生产 

寺河 晋能控股装备制造集团 无烟煤 98,061 - 900 生产 

赵庄 晋能控股装备制造集团 无烟煤、贫煤 66,633 - 800 生产 

长平 晋能控股装备制造集团 无烟煤 25,399 - 500 生产 

寺河矿二号井 晋能控股装备制造集团 无烟煤 24,830 - 180 生产 

岳城 晋能控股装备制造集团 无烟煤 14,596 - 150 生产 

赵庄二号井 晋能控股装备制造集团 贫煤 5,839 - 120 生产 

资源整合矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤、焦煤 109,759 - 1,755 生产 

缓建矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤、贫煤 38,375 - 540 缓建 

基建矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤、焦煤、肥煤 247,004 - 1,800 基建 

车寨矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤 19,900 - 180 筹建 

巴楞矿井 晋能控股装备制造集团 不粘煤 150,162 - 800 筹建 

龙湾矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤 55,068 - 400 筹建 

沟底矿井 晋能控股装备制造集团 无烟煤 58,099 - 400 筹建 

四老沟 晋能控股煤业集团 不粘煤 12,066 4,256 320 生产 

白洞 晋能控股煤业集团 气煤 3,011 2,520 90 生产 

晋华宫 晋能控股煤业集团 不粘煤 31,563 8,730 450 生产 

马脊梁 晋能控股煤业集团 不粘煤、气煤 17,379 3,344 380 生产 

云冈 晋能控股煤业集团 弱粘煤 38,084 11,328 480 生产 

燕子山 晋能控股煤业集团 不粘煤、气煤 32,291 9,408 480 生产 

四台 晋能控股煤业集团 不粘煤 50,621 15,450 500 生产 

同忻 晋能控股煤业集团 气煤、1/3 焦煤 139,451 58,800 1,000 生产 

合计   1,968,657 366,196 17,865  
 

资料来源：各集团债券募集说明书、开源证券研究所 

注：晋能控股装备制造集团、晋能控股煤业集团的数据截至 2020 年末，晋能控股电力集团的数据截至 2021 年 Q1。表中未证券化产能

仅供参考，仍有部分产能未能具体披露。 
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5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

煤炭产量方面，公司下属矿井产能保持稳定，在保供政策支持下，我们假设 2021

年公司煤炭产量大幅提升，其后平稳增长；价格方面，由于公司主要执行长协价格，

2021 年四季度及以后受限价政策影响较小，伴随长协煤价中枢重塑，我们假设 2021

年公司吨煤售价大幅上涨，其后平稳提升。 

表7：公司主要经营数据及关键假设 

   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

煤炭业务        

原煤产量 万吨 3378  3161  3400  3450  3500  

商品煤销量 万吨 2820  2741  2924  2967  3010  

吨煤售价 元/吨 384  380  530  540  550  

吨煤成本 元/吨 165  241  271  271  271  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.2、 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

公司作为山西动力煤龙头，煤炭资源储量丰富，核心竞争力显著。受益于山西

国改政策，背靠新组建的“能源航母”晋能控股集团，公司作为其唯一煤炭上市平

台，战略定位明确，有望获得进一步优质煤炭资产注入，龙头地位巩固，未来成长

空间较大。 

我们预计 2021/2022/2023 年归母净利润 37.0/39.2/41.5 亿元，同比增长

323%/5.9%/5.7%；EPS 为 2.21/2.34/2.48 元；对应最新股价 PE 为 3.9/3.7/3.5 倍。相对

估值方面，我们选取中国神华、中煤能源、陕西煤业、兖州煤业四家动力煤龙头企

业作为可比公司。公司 2021 年预测 PE 为 3.9 倍，低于可比公司 5.4 倍平均 PE；公

司 PB 为 1.4 倍，高于可比公司 0.7 倍平均 PB。我们认为随着山西国改政策的逐步深

化，未来集团预期将持续推进优质煤炭资产注入上市公司，我们看好公司外生成长

潜力。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表8：公司盈利预测及相对估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE PB 

  2021/12/2 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021/12/2 

601088.SH 中国神华 4,109 559.7 585.7 608.1 7.3 7.0 6.8 1.1 

600188.SH 兖州煤业 1,192 179.8 202.2 206.4 6.6 5.9 5.8 2.2 

601225.SH 陕西煤业 1,226 186.3 196.0 208.0 6.6 6.3 5.9 1.6 

601898.SH 中煤能源 823 152.5 151.2 160.8 5.4 5.4 5.1 0.7 

 平均     5.4 5.4 5.1 0.7 

601001.SH 晋控煤业 146 37.0 39.2 41.5 3.9 3.7 3.5 1.4 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除晋控煤业、中国神华、兖州煤业外，其他公司盈利预测与估值均来自 Wind 一致预期 
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6、 风险提示 

经济增速低于预期风险； 

煤炭价格下跌风险； 

集团资产证券化进度不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,186 11,146 14,259 17,266 20,839  营业收入 11,358 10,905 16,136 16,661 17,194 

现金 8,092 9,233 10,693 15,274 17,137  营业成本 5,078 7,040 8,435 8,551 8,667 

应收票据及应收账款 1,189 799 2,332 839 2,431  营业税金及附加 724 723 1,130 1,166 1,204 

其他应收款 123 118 197 140 209  营业费用 2,202 123 129 133 138 

预付账款 50 83 89 95 96  管理费用 478 432 403 417 430 

存货 450 550 628 589 636  研发费用 175 133 - 0 - 0 - 0 

其他流动资产 283 363 321 328 331  财务费用 565 386 382 386 390 

非流动资产 17,303 20,863 22,514 24,362 26,318  资产减值损失 -68 -96 -100 -100 -100 

长期投资 2,445 5,428 7,747 10,344 13,107  其他收益 18 16 - 0 - 0 - 0 

固定资产 10,732 10,491 10,452 9,968 9,404  公允价值变动收益 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 

无形资产 3,044 3,885 3,700 3,514 3,329  投资净收益 161 216 829 867 904 

其他非流动资产 1,082 1,059 616 536 478  资产处置收益 14 - 0 - 0 - 0 - 0 

资产总计 27,489 32,009 36,773 41,628 47,158  营业利润 2,232 2,113 6,586 6,974 7,370 

流动负债 13,688 12,885 13,474 13,410 13,597  营业外收入 4 5 - 0 - 0 - 0 

短期借款 4,076 4,410 4,410 4,410 4,410  营业外支出 13 17 - 0 - 0 - 0 

应付票据及应付账款 3,245 4,862 4,649 5,119 4,752  利润总额 2,222 2,102 6,586 6,974 7,370 

其他流动负债 6,367 3,613 4,415 3,881 4,436  所得税 855 771 1,647 1,744 1,843 

非流动负债 2,524 6,512 5,747 5,435 5,250  净利润 1,367 1,331 4,940 5,231 5,528 

长期借款 1,273 5,258 4,765 4,455 4,270  少数股东损益 469 455 1,235 1,308 1,382 

其他非流动负债 1,252 1,254 983 980 980  归母净利润 897 876 3,705 3,923 4,146 

负债合计 16,212 19,397 19,221 18,845 18,847  EBITDA 3,354 3,455 7,644 7,987 8,318 

少数股东权益 4,872 5,328 6,563 7,871 9,252  EPS(元) 0.54 0.52 2.21 2.34 2.48 

股本 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674        

资本公积 242 248 248 248 248  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 3,408 4,302 9,241 14,472 20,000  成长能力      

归属母公司股东权益 6,404 7,284 10,989 14,912 19,058  营业收入(%) 0.9 -4.0 48.0 3.3 3.2 

负债和股东权益 27,489 32,009 36,773 41,628 47,158  营业利润(%) 11.9 -5.3 211.7 5.9 5.7 

       归属于母公司净利润(%) 36.0 -2.4 323.0 5.9 5.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.3 35.4 47.7 48.7 49.6 

       净利率(%) 7.9 8.0 23.0 23.5 24.1 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.1 10.6 28.1 23.0 19.5 

经营活动现金流 2,695 3,749 4,216 7,226 4,458  ROIC(%) 9.1 8.8 24.1 21.4 19.3 

净利润 1,367 1,331 4,940 5,231 5,528  偿债能力      

折旧摊销 1,013 1,004 953 990 1,010  资产负债率(%) 59.0 60.6 52.3 45.3 40.0 

财务费用 565 386 382 386 390  净负债比率(%) 11.7 9.6 -4.8 -25.1 -27.3 

投资损失 -161 -216 -829 -867 -904  流动比率 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5 

营运资金变动 -202 907 -1,076 1,487 -1,565  速动比率 0.7 0.8 1.0 1.2 1.5 

其他经营现金流 112 337 -154 - 0 - 0  营运能力      

投资活动现金流 -269 -3,600 -1,775 -1,971 -2,062  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 

资本支出 493 792 968 22,314 22,314  应收账款周转率 10.2 11.0 10.3 10.5 10.5 

长期投资 - 0 -2,886 -2,318 -1,755 -2,764  应付账款周转率 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 223 -5,694 -3,125 18,589 17,489  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -1,192 987 -981 -674 -533  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.52 2.21 2.34 2.48 

短期借款 3,116 334 - 0 - 0 - 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 2.24 2.52 4.32 2.66 

长期借款 -2,950 3,986 -494 -310 -185  每股净资产(最新摊薄) 3.83 4.35 6.57 8.91 11.39 

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 16.3 16.7 3.9 3.7 3.5 

其他筹资现金流 -1,358 -3,338 -488 -364 -349  P/B 2.3 2.0 1.3 1.0 0.8 

现金净增加额 1,233 1,137 1,460 4,582 1,863  EV/EBITDA 6.2 6.1 2.7 2.1 1.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 
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