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[Table_Title]   晋控煤业（601001.SH）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

业绩充分释放，资产注入值得期待  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 29 日，公司披露 2021 年年度报告及 2022 年一季报，

2021 年公司实现营收 182.65 亿元，同比增长 67.49%；实现归母净利润 46.58

亿元，同比增长 431.88%。2022 年一季度，公司实现营业收入 41.23 亿元，同

比增长 16.93%；归属于上市公司股东的净利润 9.00 亿元，同比增长 78.23%。 

 2021 年煤炭业务量价齐升，盈利增厚。公司完成原煤产量 3497.27 万吨，

同比增加 335.78 万吨，增幅 10.62%，商品煤销量 3036.51 万吨，同比增加

295.22 万吨，增幅 10.77%。吨煤售价为 583 元/吨，同比增长 203 元/吨，增

幅 53.5%，吨煤销售成本 257.1 元/吨，同比增长 15.8 元/吨，增幅 6.6%。煤炭

业务综合毛利率为 55.9%，同比提升 19.42 个百分点。 

 非煤业务仍处于亏损状态。2021 年非煤业务累计实现毛利润-0.8 亿元，整

体处于亏损状态，但亏损额不大。 

 2022 年一季度产量微增，价格大幅上涨。一季度公司实现原煤产量 863.01

万吨，同比增长 36.8 万吨，增幅 4.5%，商品煤销量 699.60 万吨，同比下降 40.58

万吨，降幅 5.5%。吨煤售价同比增长 73.7%至 573 元/吨，吨煤销售成本同比增

长 81.6%至 154.4 元/吨，煤炭业务销售毛利 20.5 亿，同比增长 57.6%，毛利率

51.1%，同比下降 2.1 个百分点。 

 发布解决同业竞争协议，大股东资产注入可期。公司发布《关于避免同业竞

争的解决方案及签署相关协议的公告》，公告中提出“对保留煤炭资产，晋能控股

集团将采取积极有效措施，促使该等资产尽快满足或达到注入上市公司条件（包

括但不限于：产权清晰、手续合规完整、资源优质、收益率不低于上市公司同类

资产等），并在满足注入上市公司条件之日起两年内，采用适时注入、转让控制权

或出售等方式，启动逐步将相关资产全部置入晋控煤业的程序”。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，晋控煤业煤炭产能仅 4810 万吨/年（含同忻矿），资产注入空间广阔。 

 2015 年以来首次分红，股息率 3.14%。公司拟每 10 股派发现金股利 4.0

元（含税），累计派发现金股利 6.69 亿元，占 2021 年归属于母公司股东的净利

润的 14.4%，股息率 3.14%。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 60.47 亿元、63.93 亿

元、64.68 亿元，对应 EPS 分别为 3.61/3.82/3.86 元/股，对应 2022 年 4 月 28

日股价的 PE 分别为 4 倍、3 倍、3 倍，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18265 21298 22625 23504 

增长率（%） 67.5 16.6 6.2 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 4658 6047 6393 6468 

增长率（%） 431.9 29.8 5.7 1.2 

每股收益（元） 2.78 3.61 3.82 3.86 

PE 5 4 3 3 

PB 1.8 1.3 1.0 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 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 18265 21298 22625 23504  成长能力（%）     

营业成本 8335 8965 9528 9807  营业收入增长率 67.49 16.60 6.23 3.88 

营业税金及附加 1377 1516 1611 1690  EBIT 增长率 230.21 32.98 3.71 5.12 

销售费用 148 173 197 235  净利润增长率 431.88 29.83 5.71 1.18 

管理费用 492 383 643 580  盈利能力（%）     

研发费用 216 234 249 262  毛利率 54.37 57.91 57.89 58.28 

EBIT 7540 10026 10398 10930  净利润率 34.69 38.90 38.18 37.19 

财务费用 326 263 239 278  总资产收益率 ROA 11.54 13.15 12.06 10.95 

资产减值损失 -158 -82 -90 -93  净资产收益率 ROE 39.14 37.48 31.02 25.73 

投资收益 963 1065 1131 1175  偿债能力     

营业利润 8302 10651 11105 11684  流动比率 1.20 1.53 1.83 2.41 

营业外收支 -27 -30 -30 -30  速动比率 1.18 1.49 1.79 2.35 

利润总额 8275 10621 11075 11654  现金比率 1.01 1.34 1.62 2.12 

所得税 1938 2337 2437 2914  资产负债率（%） 55.84 47.18 41.52 35.97 

净利润 6337 8284 8639 8741  经营效率     

归属于母公司净利润 4658 6047 6393 6468  应收账款周转天数 21.82 23.60 23.00 27.00 

EBITDA 8679 11230 11645 12214  存货周转天数 15.62 22.70 21.31 27.00 

      总资产周转率 0.45 0.46 0.43 0.40 

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

货币资金 16386 21178 26846 31241  每股收益 2.78 3.61 3.82 3.86 

应收账款及票据 1092 1277 1450 1832  每股净资产 7.11 9.64 12.31 15.02 

预付款项 86 96 103 206  每股经营现金流 4.67 5.61 5.73 3.36 

存货 357 518 516 685  每股股利 0.40 1.08 1.15 1.16 

其他流动资产 1626 1153 1338 1623  估值分析     

流动资产合计 19547 24222 30253 35587  PE 5 4 3 3 

长期股权投资 4899 5620 6301 6794  PB 1.8 1.3 1.0 0.8 

固定资产 10518 10272 10078 9803  EV/EBITDA 1.72 0.80 0.25 0.04 

无形资产 3672 3813 3952 4034  股息收益率（%） 3.14 8.50 8.99 9.09 

非流动资产合计 20798 21750 22762 23459       

资产合计 40345 45972 53014 59046       

短期借款 3773 3000 3000 4000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5814 6490 6761 5427  净利润 6337 8284 8639 8741 

其他流动负债 6671 6324 6775 5340  折旧和摊销 1139 1203 1247 1284 

流动负债合计 16257 15815 16536 14767  营运资金变动 615 307 218 -3848 

长期借款 2670 2270 1870 2870  经营活动现金流 7820 9393 9599 5631 

其他长期负债 3603 3603 3603 3603  资本开支 -481 -1507 -1656 -1526 

非流动负债合计 6273 5873 5473 6473  投资 0 -721 -681 -493 

负债合计 22530 21688 22009 21240  投资活动现金流 -397 -1163 -1206 -844 

股本 1674 1674 1674 1674  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5913 8150 10396 12668  债务募资 -259 -1173 -400 2000 

股东权益合计 17815 24284 31005 37806  筹资活动现金流 -435 -3437 -2725 -393 

负债和股东权益合计 40345 45972 53014 59046  现金净流量 6989 4792 5668 4395 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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