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[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 27 日，公司发布一季度报告称，一季度归母净利润

189.57 亿元，同比增长 63.3%；营业收入 839.02 亿元，同比增长 24.1%。 

 国际会计准则下，公司 22Q1 归母净利润为 197.76 亿元。据公告，国际财

务报告准则下，公司 2022 年一季度归母净利润为 197.96 亿元，高出按中国企

业会计准则的归母净利润 8.39 亿元，去年同时期国际财务报告准则下的归母净

利润高出中国企业会计准则下的归母净利润 2.53 亿元。口径的差异在于维简费、

安全生产费及其他类似性质的费用确认时点以及确认方式造成的差异。我们认

为，在产量变化不大的背景下，两种会计准则下归母净利润差异的扩大或许反应

出公司提高了相关费用的单位计提标准。 

 煤炭业务量价齐升，毛利大幅增加。2022 年一季度，公司生产商品煤 80.8

百万吨，同比增长 3.6%。销售商品煤 105.7 百万吨，同比下降 8.4%。其中年度

长协 54.4 百万吨，同比增长 28.4%，占总销量的比重提升 9 个百分点至 51.5%。

一季度商品煤综合售价为 624 元/吨，同比增长 31.4%。其中年度长协售价为 516

元/吨，同比增长 28.4%，月度长协售价为 787 元/吨，同比增长 36.9%，现货售

价为 773 元/吨，同比增长 59.7%。自产煤生产成本由 128.4 元/吨小幅提升至

150 元/吨，增幅 16.8%。煤炭实现业务毛利为 24080 百万元，同比增长 79.2%，

毛利率为 35.3%，同比增长 11.6 个百分点。 

 权益产能核增 410 万吨/年，产量有望增加。据公告，公司下属三个矿井获

得国家矿山安全监察局综合司复函，同意核增生产能力，具体来看，神山露天煤

矿（100%权益）生产能力由 60 万吨/年核增至 120 万吨/年；黄玉川煤矿（100%

权益）生产能力由 1000 万吨/年核增至 1300 万吨/年；青龙寺煤矿（50%权益）

生产能力由 300 万吨/年核增至 400 万吨/年。三个矿井累计核增产能 460 万吨

/年，权益产能合计增加 410 万吨/年。随着公司产能核增获批，公司自产煤产量

有望增加。 

 成本控制较好，电力业务毛利率微幅下降。成本小幅增加压低毛利率，电力

产能扩张潜力仍然充足：据公告，一季度公司总发电量 46.75 十亿千瓦时，同比

增长 25.7%；一季度售电量 43.99 十亿千瓦时，同比增长 26.1%。一季度售电价

格为 411 元/兆瓦时，同比增长 21.6%。发电业务平均售电成本为 371.9 元/兆瓦

时，同比增长 21.7%。电力业务实现毛利 3274 百万元，同比增长 37.3%，实现

毛利率 16%，同比下降 1.7 个百分点。2020 年起公司进入电厂的集中投产期，

截至 2021 年末，公司在建（含已核准但未开建设）电力机组 8800MW，其中罗

源湾 2*1000MW 机组已全部透运，未来公司仍有 6800MW 机组投产（北海电

厂 2000MW，清远电厂 2000MW，湖南岳阳项目 2000MW，惠州二期燃气热

电联产机组 800MW），电力装机规模有望持续扩张。 
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 运输业务盈利稳健，航运毛利大幅增长。2022 年一季度，公司自有铁路周转

量 72.7 十亿吨公里，同比下降 1.5%；黄骅港装船量 51.9 百万吨，同比下降 5.8%；

天津煤码头装船量 9.7 百万吨，同比下降 11%；航运货运量 30.7 百万吨，同比增

长 1.7%。运输业务一季度实现毛利 6207 百万元，同比下降 0.89%，其中铁路下

降 0.5%，港口下降 3.8%，航运增长 38.7%，航运分部毛利同比增长的主要原因

是海运价格同比增长。 

 烯烃产品成本走高，压缩毛利。2022 年一季度，公司销售聚乙烯 90.8 千吨，

同比增长 4.2%，销售聚丙烯 86.7 千吨，同比下降 3.3%。煤化工业务实现毛利为

315 百万元，同比下降 21.8%，毛利率 19.1%，较上年同期上下降 6.2 个百分点。

煤化工业务毛利同比下降的主要原因是煤炭采购价格上涨。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 697 亿元、733.44 亿元、

750.12 亿元，对应 EPS 分别为 3.51/3.69/3.78 元/股，对应 2022 年 4 月 27 日

的 PE 分别为 8 倍、8 倍、8 倍，行业中估值较低，同时公司持续高分红，股息率

在行业中也处于高位，公司现金价值有望获得重估，估值有望提升，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：煤炭价格大幅下降，火电需求不及预期，公司在建工程建设慢于预

期。 

 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 335216 373379 399654 411962 

增长率（%） 43.7 11.4 7.0 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 50269 69700 73344 75012 

增长率（%） 28.3 38.7 5.2 2.3 

每股收益（元） 2.53 3.51 3.69 3.78 

PE 11 8 8 8 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 27 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 335216 373379 399654 411962  成长能力（%）     

营业成本 224452 236384 255092 263650  营业收入增长率 43.71 11.38 7.04 3.08 

营业税金及附加 16502 18408 19623 20186  EBIT 增长率 26.95 30.67 5.14 2.48 

销售费用 581 747 799 824  净利润增长率 28.34 38.65 5.23 2.27 

管理费用 9119 10081 10791 11123  盈利能力（%）     

研发费用 2499 2800 2997 3090  毛利率 33.04 36.69 36.17 36.00 

EBIT 80327 104959 110352 113089  净利润率 17.71 22.07 21.67 21.50 

财务费用 88 328 371 325  总资产收益率 ROA 8.28 10.79 10.56 10.14 

资产减值损失 -1292 -1600 -1200 -1200  净资产收益率 ROE 13.34 17.20 16.86 16.12 

投资收益 -885 299 320 412  偿债能力     

营业利润 78242 103821 110009 112917  流动比率 2.27 2.85 3.38 3.91 

营业外收支 -867 -800 -800 -800  速动比率 2.04 2.63 3.16 3.68 

利润总额 77375 103021 109209 112117  现金比率 1.78 2.36 2.88 3.40 

所得税 18016 20604 22606 23545  资产负债率（%） 26.58 24.62 23.75 22.46 

净利润 59359 82416 86603 88573  经营效率     

归属于母公司净利润 50269 69700 73344 75012  应收账款周转天数 11.17 11.00 11.00 11.00 

EBITDA 101108 124247 129815 132821  存货周转天数 20.54 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.55 0.58 0.58 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 162886 214990 273937 331149  每股收益 2.53 3.51 3.69 3.78 

应收账款及票据 13607 14633 15667 16040  每股净资产 18.97 24.50 26.66 28.87 

预付款项 7893 7328 7908 8173  每股经营现金流 4.76 5.50 5.59 5.70 

存货 12633 12453 13478 13947  每股股利 2.54 2.10 2.21 2.27 

其他流动资产 11291 10734 11176 11266  估值分析     

流动资产合计 208310 260137 322166 380575  PE 11 8 8 8 

长期股权投资 47644 47444 47504 47584  PB 1.5 1.2 1.1 1.0 

固定资产 238026 227550 216735 205415  EV/EBITDA 4.73 3.39 2.80 2.30 

无形资产 50908 50808 50708 50608  股息收益率（%） 8.77 7.27 7.65 7.82 

非流动资产合计 398742 385615 372511 359110       

资产合计 607052 645752 694677 739685       

短期借款 4248 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 35216 36461 38648 39222  净利润 59359 82416 86603 88573 

其他流动负债 52284 53770 55562 57080  折旧和摊销 20781 19287 19463 19732 

流动负债合计 91748 91231 95210 97302  营运资金变动 9955 2008 248 245 

长期借款 49193 47193 49193 48193  经营活动现金流 94575 109245 110988 113151 

其他长期负债 20435 20555 20605 20655  资本开支 -22341 -7227 -7100 -7038 

非流动负债合计 69628 67748 69798 68848  投资 3211 140 -40 -60 

负债合计 161376 158979 165008 166150  投资活动现金流 -6844 -6868 -6821 -6686 

股本 19869 19869 19869 19869  股权募资 1129 0 0 0 

少数股东权益 68801 81518 94777 108337  债务募资 373 -5128 2050 -950 

股东权益合计 445676 486773 529669 573534  筹资活动现金流 -43731 -50274 -45220 -49253 

负债和股东权益合计 607052 645752 694677 739685  现金净流量 43826 52104 58947 57212 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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