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[Table_Title]   晋控煤业（601001.SH）22Q1 业绩预告点评   

22Q1 盈利同比增长 78%，静待产能外延增长  2022 年 04 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 8 日，公司发布 2022 年第一季度业绩预增公告，公司

预计 2022 年第一季度实现归属于上市公司股东的净利润为 9 亿元左右，与上年

同期相比将增加 3.95 亿元，同比增加 78.22%左右。 

 业绩同比增长 78%，但略低于我们预期。据公告，公司业绩增长的主要原因

是 2022 年一季度国内煤炭市场价格增长，公司煤炭业务收入同比上涨。但从环

比角度来看，wind 数据显示，秦皇岛动力煤市场价 2022 年 1 月、2 月均价均低

于 2021 年四季度水平，因此公司 22Q1 盈利较 21Q4 利润有所下滑。 

 销售结构调整，利好价格弹性释放。2022 年电煤长协基准价由 535 元/吨提

升至 675 元/吨，同比增长 26%，随着长协中枢的提升，公司长协煤售价同样有

望走高。除此以外，公司在保证电力长协用户合同兑现率的基础上，将动力煤市

场结构进一步向建材用户倾斜，将高热值煤炭尽量销售到市场或有长协计划的水

泥及贸易用户。水泥、贸易用户对价格的传导相对通畅，受到政策端的扰动较小，

价格弹性高于电煤长协，在煤价向上的周期中，公司价格弹性或有望释放，进而

带动公司业绩释放。 

 公司控股股东晋能控股煤业集团整体资源储备实力雄厚，有资产注入可能。

2021 年 2 月，山西国运召开省属企业“一企一策”考核签约大会，提出省属企业

‚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，目前涉及煤炭总产能约 4.04 亿吨/年，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。上市

公司煤炭产能仅 4810 万吨/年（含同忻矿），截至 2021 年三季度末，控股股东

资产证券化率仅 24%左右，在大股东提升自身资产证券化率的背景下，公司资产

注入空间广阔。 

 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。同时，山西省国企改革持续推进，控股股东有

提升资产证券化率的诉求，资产注入有望拉开序幕。根据业绩预告调整盈利预测，

预计 2021-2023 年公司归母净利为 46.58 亿元、59.98 亿元、62.74 亿元，对应

EPS 分别为 2.78/3.58/3.75 元/股，对应 PE 分别为 6 倍、4 倍、4 倍（基于 2022

年 4 月 8 日股价），行业中估值较低。维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤价大幅下行，山西国企改革进展不及预期，集团资产注入不及

预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10905 18265 21900 23423 

增长率（%） -4.0 67.5 19.9 7.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 876 4658 5998 6274 

增长率（%） -2.4 431.9 28.8 4.6 

每股收益（元） 0.52 2.78 3.58 3.75 

PE 30 6 4 4 

PB 2.1 1.4 1.0 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 8 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10905 18265 21900 23423  成长能力（%）     

营业成本 7040 9553 10593 11210  营业收入增长率 -3.99 67.49 19.90 6.95 

营业税金及附加 723 1300 1559 1648  EBIT 增长率 -8.02 253.77 32.70 7.14 

销售费用 123 159 191 234  净利润增长率 -2.42 431.89 28.78 4.59 

管理费用 432 519 622 709  盈利能力（%）     

研发费用 133 0 0 48  毛利率 35.45 47.70 51.63 52.14 

EBIT 1903 6734 8936 9573  净利润率 12.20 34.35 37.01 36.20 

财务费用 386 387 349 306  总资产收益率 ROA 2.74 11.60 12.19 10.84 

资产减值损失 -96 -40 -40 -40  净资产收益率 ROE 12.02 39.00 33.43 25.91 

投资收益 216 1644 1971 2108  偿债能力     

营业利润 2113 8073 10422 11334  流动比率 0.87 1.14 1.47 1.78 

营业外收支 -11 -30 -30 -30  速动比率 0.82 1.09 1.42 1.73 

利润总额 2102 8043 10392 11304  现金比率 0.72 0.95 1.27 1.58 

所得税 771 1770 2286 2826  资产负债率（%） 60.60 52.95 45.13 38.70 

净利润 1331 6274 8106 8478  经营效率     

归属于母公司净利润 876 4658 5998 6274  应收账款周转天数 23.58 26.83 26.10 25.92 

EBITDA 2907 7895 10115 10798  存货周转天数 28.50 28.62 29.20 28.89 

      总资产周转率 0.34 0.46 0.45 0.40 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 9233 14427 20996 27183  每股收益 0.52 2.78 3.58 3.75 

应收账款及票据 799 1488 1769 1864  每股净资产 7.54 11.28 16.13 21.19 

预付款项 83 107 118 126  每股经营现金流 2.24 4.67 5.22 5.08 

存货 550 709 807 847  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 481 559 605 621  估值分析     

流动资产合计 11146 17289 24295 30642  PE 30 6 4 4 

长期股权投资 5428 6918 8649 10508  PB 2.1 1.4 1.0 0.7 

固定资产 10491 10590 10416 10326  EV/EBITDA 9.31 2.67 1.39 0.69 

无形资产 3885 4216 4629 5085  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 20863 22848 24901 27219       

资产合计 32009 40137 49196 57861       

短期借款 4410 4000 4000 4000  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 4862 6120 6960 7367  净利润 1331 6274 8106 8478 

其他流动负债 3613 5018 5532 5811  折旧和摊销 1004 1161 1179 1224 

流动负债合计 12885 15139 16492 17178  营运资金变动 907 1575 775 387 

长期借款 3258 2858 2458 1958  经营活动现金流 3749 7822 8732 8508 

其他长期负债 3254 3254 3254 3254  资本开支 -792 -1467 -1531 -1619 

非流动负债合计 6512 6112 5712 5212  投资 -2886 -1490 -1731 -1859 

负债合计 19397 21251 22204 22391  投资活动现金流 -3600 -1313 -1291 -1370 

股本 1674 1674 1674 1674  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5328 6944 9052 11256  债务募资 1074 -810 -400 -500 

股东权益合计 12612 18886 26992 35470  筹资活动现金流 987 -1315 -873 -950 

负债和股东权益合计 32009 40137 49196 57861  现金净流量 1137 5194 6568 6188 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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