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2022 年 03 月 31 日 公司研究●证券研究报告 

兖矿能源（600188.SH） 公司快报 

煤炭和煤化工业务齐发力，特别派息后分红比例

达 60.87% 

投资要点 

 

◆ 2021 年实现归母净利同比增长 128.30%，分红比例达 60.87%：2021 公司实现收

入1519.91亿元，同比下降29.30%，实现归母净利162.59亿元，同比增长128.30%；

毛利率为 29.38%，同比上升 16.16 个百分点；净利润率为 10.70%，同比上升 7.38

个百分点，EPS 为 3.34 元，扣除非经常损益后的 EPS 为 3.33 元。分配方案为每

股派现金 1.60 元（含税），另外派发特别现金股利 0.40 元/股（含税），合计派发

现金股利 2.00 元/股（含税），分红比率为 60.87%，按照报告日收盘价计算股息

率为 5.27%。Q4 公司分别实现收入和归母净利 469.55 亿元和 47.27 亿元，环比分

别增长 18.41%和降 13.89%，单季度 EPS 为 0.97 元。Q4 净利环比下降主要因公

司计提 16.69 亿元资产减值损失和信用减值损失。 

◆ 2021 年煤炭业务受益煤价上涨，利润大幅增加：2021 年公司煤炭板块贡献的收入

和毛利分别为837.97亿元和367.71亿元，占公司收入和毛利的比重分别为55.13%

和 82.34%，同比分别增长 20.66%和 51.36%。煤炭板块盈利增长来自煤价大幅提

高，2021 年公司煤炭产、销量分别为 105025 万吨和 105645 万吨，同比分别降

12.68%和 28.43%，煤炭销售均价为 793.19 元/吨，同比上涨 68.60%，吨煤销售

成本为 303 元，同比上升 12.09%，吨煤毛利 427 元，同比上升 44.94%。 

◆ 2021 年煤化工业务量价齐升，毛利增 457.90%：2021 年公司煤化工板块贡献的收

入和毛利分别为 214.02 亿元和 68.51 亿元，占公司收入和毛利的比重分别为

14.08%和 15.34%，同比分别增长 103.56%和 457.90%。煤化工业务毛利率实现

32.01%，较上年增长 20.33 个百分点。煤化工板块盈利增长来自量价齐升。价格

方面，受能耗双控政策影响，化工品价格维持高位。2021 年公司化工产品单价实

现 4080 元/吨，同比增 26.59%。产销量方面，煤化工二期项目于年初竣工投产，

鄂尔多斯能化所属甲醇、乙二醇产量大幅增加。2021 年公司化工品产量实现 579.4

万吨，同比增 26.59%，销量实现 524.6 万吨，同比增 22.68%。 

◆  Q4 毛利润环比增长 14.46%：Q4 公司实现收入 469.55 亿元，环比增长 18.41%，

同比降 22.83%；实现归母净利 47.27 亿元，环比降 13.89%，同比增长 230.31%。

毛利率和净利率分别为 33.79%和 10.07%，环比分别降 1.17 和 3.78 个百分点。

Q4 净利环比下降主要因公司计提 16.69 亿元资产减值损失和信用减值损失。Q4 煤

炭板块实现产量为 105025 万吨，同比降 12.68%；实现销量 105645 万吨，同比

降 28.43%。公司吨煤销售价格为 1091 元，环比增 29%；吨煤成本 436 元，环比

增 46%，吨煤毛利 655 元，环比增 20%。分产区来看，本部、兖煤澳洲和未来能

源分别贡献 Q4 毛利的 28%、31%和 17%。 

◆ 受益国内外煤炭价格上涨，22Q1 公司业绩持续释放：根据公司发布的业绩预增公

告，预计公司 2022Q1 归母有望达 66 亿元，同比增 193.20%，扣非净利 65.61 亿

煤炭 | 动力煤 III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2022-03-30) 37.96 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 187,852.79 

流通市值（百万元） 113,385.14 

总股本（百万股） 4,948.70 

流通股本（百万股） 2,986.96 

12 个月价格区间 12.26/40.70 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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元，同比增 195.81%。业绩大幅增加主要因国际和国内煤炭价格均呈持续上涨的趋

势。 

◆ 未来增长主要来自煤炭和煤化工增产以及布局新能源：根据公司《战略发展纲要》，

煤炭方面公司力争 5-10年产量规模达到3亿吨/年；煤化工方面，公司力争 5-10 年

化工品年产量 2000 万吨以上，其中化工新材料和高端化工品占比超过 70%；新

能源方面，公司力争 5-10 年新能源发电装机规模达到 1000 万千瓦以上，氢气供

应能力超过 10 万吨/年。随着公司转型不断推进，现有煤炭和煤化工产能均有较长

的增长预期，与现阶段相比具备翻倍空间。此外，新能源为公司远期新的增长点，

布局新能源有助于公司由煤炭产业链公司转为综合型能源材料供应商。 

◆ 投资建议：我们根据 2022 年煤价中枢维持高位的预期调整了公司盈利预测，调整

后 2022-2024 年公司的 EPS 分别为 4.06 元、4.58 元和 4.70 元，ROE 为 27.7%、

26.3%和 22.8%。公司新的战略转型计划拥有较大的成长空间，在煤炭价格维持高

位的预期下，公司业绩有望持续释放，当前动态估值仍较低，维持“买入-B”的投

资评级。 

◆ 风险提示：煤价下跌超预期风险；环保监管风险；汇兑风险；战略转型不及预期的

风险。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 214,992 151,991 167,190 175,549 177,305 

YoY(%) 7.1 -29.3 10.0 5.0 1.0 

净利润(百万元) 7,122 16,259 20,079  22,664  23,246  

YoY(%)  -17.8 128.3 23.5 12.9 2.6 

毛利率(%) 13.2 29.4 28.0 27.0 27.0 

EPS(摊薄/元) 1.44 3.29 4.06 4.58 4.70 

ROE(%) 13.2 23.8 27.7 26.3 22.8 

P/E(倍) 26.4 11.6 9.4 8.3 8.1 

P/B(倍) 3.5 2.8 2.6 2.2 1.8 

净利率(%) 3.3 10.7 12.0 12.9 13.1 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2021 年公司分季度毛利率和利润率       

 图 2：2018-2021 年单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 3：2011-2021 年公司分业务主营业务收入  单位：千元        图 4：2011-2021 年分业务毛利         单位：千元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 5：2012-2021 年公司商品煤销量 单位：千吨        图 6： 2021 年自产商品煤销量构成         

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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图 7：2018- 2021 年主要子公司净利润  单位：千元        图 8： 2018 年自产煤单位成本构成         

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

 

表 1：2020-2021 年公司分季度商品煤产量及吨煤价格、成本与毛利  单位：千吨、元/吨 

煤炭销量 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 QoQ 

集团合计 33,245 34,375 36,186 43,813 26,308 24,606 26,278 27,252 4% 

公司  8,003 7,844 7,927 4,463 5,319 5,252 5,897 7703 31% 

山西能化 292 442 459 468 352 275 316 350 11% 

菏泽能化  821 767 758 747 405 372 609 740 22% 

未来能源     3286 3252 3121 4466 43% 

鄂尔多斯能化  2354 3810 3022 4039 3098 1345 1658 2637 59% 

昊盛煤业  1397 2084 2569 2074 920 990 755 679 -10% 

内蒙古矿业      537 12 313 2508% 

兖煤澳洲  8,592 9,156 10,099 9,428 8,598 8,502 10,281 9251 -10% 

兖煤国际  1,415 1,248 1,425 1,165 1,205 1,184 1,507 1115 -26% 

吨煤价格 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 QoQ 

集团合计 513 479 453 453 565 654 843 1091 29% 

公司  557 494 497 632 673 722 914 1083 18% 

山西能化 306 264 252 313 353 435 469 607 29% 

菏泽能化  908 847 844 879 1,158 1,197 1,604 2054 28% 

未来能源     454 617 808 916 13% 

鄂尔多斯能化  243 218 262 310 354 495 624 771 24% 

昊盛煤业  298 265 289 339 425 547 690 910 32% 

内蒙古矿业      534 - 827 - 

兖煤澳洲  468 461 351 381 447 494 736 994 35% 

兖煤国际  339 381 328 372 396 433 586 689 17% 

吨煤成本 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 QoQ 

集团合计 266 256 230 142 266 360 299 436 46% 

公司  284 244 235 120 268 387 310 444 43% 

山西能化 221 194 223 196 284 390 358 419 17% 

菏泽能化  436 423 365 186 528 482 551 618 12% 

未来能源     113 143 152 245 61% 



 

公司快报/动力煤 

 

http://www.huajinsc.cn/5 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

鄂尔多斯能化  143 169 164 -25 187 99 162 479 196% 

昊盛煤业  175 171 149 101 304 390 379 1416 274% 

内蒙古矿业     305 520 - 1089 - 

兖煤澳洲  294 310 262 286 348 489 362 401 11% 

兖煤国际  255 278 205 303 308 419 337 443 31% 

吨煤毛利  1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 QoQ 

集团合计 247 223 223 310 299 294 544 655 20% 

公司  272 249 262 512 405 335 604 639 6% 

山西能化 85 70 30 116 68 45 111 188 69% 

菏泽能化  473 424 478 693 630 715 1,053 1436 36% 

未来能源     341 473 656 671 2% 

鄂尔多斯能化  100 49 99 336 167 396 462 292 -37% 

昊盛煤业  123 94 140 237 121 157 311 -506 -263% 

内蒙古矿业 0 0 0 0 0 14 - -262 - 

兖煤澳洲  174 151 88 95 99 5 374 594 59% 

  兖煤国际  84 103 122 68 88 14 249 246 -1% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 58072 89529 42632 78248 73379  营业收入 214992 151991 167190 175549 177305 
现金 24,542 45,572 13,375 33,132 40,412  营业成本 186571 107336 120377 128151 129433 

应收票据及应收账款 6,910 8,492 5,737 10,094 5,910  营业税金及附加 3421 4225 4180 4389 4433 

预付账款 3,395 4,890 1,243 5,806 2,096  营业费用 5425 2997 5016 5266 5319 

存货 7,715 8,455 3,706 10,482 5,152  管理费用 5376 6837 7691 8075 8156 

其他流动资产 13,598 20,418 16,869 16,962 18,083  研发费用 510 1140 334 351 355 

非流动资产 200,838 199,167 188,093 181,075 169,452  财务费用 2690 4913 4242 1516 -495 

长期投资 19026 20149 20149 20149 20149  资产减值损失 -50 -1106 0 0 0 

固定资产 66114 75835 68527 61220 53913  公允价值变动收益 223 -129 18 9 -12 

无形资产 58855 62167 59526 56885 54244  投资净收益 3686 2144 2000 2000 2000 

其他非流动资产 31480 24696 23619 26598 24971  营业利润 14194 24265 27369 29810 32092 

资产总计 258910 288696 230725 259323 242831  营业外收入 2106 439 2000 2000 2000 

流动负债 102081 95722 83184 101559 67579  营业外支出 7047 663 1000 1000 1000 

短期借款 15714 5716 28923 0 0  利润总额 9254 24041 28369 30810 33092 

应付票据及应付账款 23924 25690 9873 32446 14490  所得税 2416 5474 7092 7702 8273 

其他流动负债 8778 17649 11725 12717 14030  税后利润 6838 18567 21277 23107 24819 

非流动负债 77047 96486 45472 41728 41593  少数股东损益 -775 2129 1198 444 1573 

长期借款 60881 75049 29512 23874 23176  归属母公司净利润 7122 16259 20079 22664 23246 

其他非流动负债 16166 21437 15960 17854 18417  EBITDA 
 

27200 42992 41559 41275 41546 

负债合计 179128 192208 128657 143287 109172        

少数股东权益 25664 28301 29499 29943 31516  主要财务比率      

股本 4860 4874 4949 4949 4949  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 155 814 814 814 814  成长能力      
留存收益 45936 57279 66807 80331 96380  营业收入(%) 7.1 -29.3 10.0 5.0 1.0 

归属母公司股东权益 54118 68186 72570 86094 102143  营业利润(%) 5.0 70.9 12.8 8.9 7.7 

负债和股东权益 258910 288696 230725 259323 242831  归属于母公司净利润(%) -17.8 128.3 23.5 12.9 2.6 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 13.2 29.4 28.0 27.0 27.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 3.3 10.7 12.0 12.9 13.1 

经营活动现金流 22233 36182 8711 62407 12844  ROE(%) 13.2 23.8 27.7 26.3 22.8 

  净利润 6838 18567 20079 22664 23246  ROIC(%) 11.8 19.6 19.7 17.3 25.4 

  折旧摊销 9597 10471 9948 9948 9948  偿债能力      

  财务费用 2690 4913 4242 1516 -495  资产负债率(%) 69.2 66.6 55.8 55.3 45.0 

  投资损失 -3686 -2144 -2000 -2000 -2000  流动比率 0.6 0.9 0.5 0.8 1.1 

 营运资金变动 -8022 12642 -24774 29825 -19417  速动比率 0.5 0.8 0.5 0.7 1.0 

  其他经营现金流 14817 -8267 1216 453 1561  营运能力      

投资活动现金流 -13584 -4830 2069 1920 2030  总资产周转率 0.8 0.5 0.7 0.7 0.7 

筹资活动现金流 -14408 -8035 -42977 -44571 -7594  应收账款周转率 30.2 19.8 25.8 24.5 23.1 

       应付账款周转率 17.5 10.5 15.9 14.3 12.9 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.44 3.29 4.06 4.58 4.70  P/E 26.4 11.6 9.4 8.3 8.1 
每股经营现金流(最新摊薄) 4.49 7.31 1.76 12.61 2.60  P/B 3.5 2.8 2.6 2.2 1.8 
每股净资产(最新摊薄) 10.94 13.78 14.66 17.40 20.64  EV/EBITDA 4.0 3.9 6.0 4.7 4.6  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    胡博、杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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