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[Table_Title]   煤炭行业 2022 年中报业绩前瞻   

破土凌云节节高  2022 年 06 月 21 日 

[Table_Summary] 

 22Q2 各煤种价格表现强劲。环比角度来看，2022Q2 除个别煤种价格环比

微幅下滑以外，大部分煤种价格延续了上一季度的高景气。动力煤方面，产地表

现整体好于港口，且中高发热量煤种价格表现好于低热值煤种。二季度焦煤价格

相对强势，2022Q2 京唐港 1/3 焦煤环比上涨 14.7%，产地方面除长治喷吹煤均

价微幅下降以外，河北、山西、安徽焦煤价格均上涨，环比涨幅不低于 8%。无

烟煤方面，2022Q2 无烟煤均价环比消费下滑，环比降幅 4%左右。同比角度来

看， 2022Q2 港口动力煤同比涨幅 40%以上，产地煤价涨幅 20%以上，其中陕

西省涨幅居前。炼焦煤方面，2022Q2 涨幅均在 60%以上，其中河北地区炼焦煤

均价涨幅居前，同比涨幅达到 90%以上。无烟煤 2022Q2 同比涨幅在 70%左右。 

 重点跟踪公司 22Q2 业绩预计同比增长 86%。由于 22Q2 动力煤现货价格

整体呈现环比上升趋势，因此现货销售占比高的公司 22Q2 业绩仍有望继续上

涨。长协方面，22Q2 长协价环比微降，因此长协占比高的公司 22Q2 业绩环比

或小幅下滑。焦煤方面，22Q2 焦煤价格整体抬升，因此以焦煤为主的公司有望

在 22Q1 高增长的基础上再创佳绩。我们重点跟踪的 10 家上市公司 2022 年预

计实现归母净利润 601.4 亿元，较 2022 年一季度上涨 26%，较去年同时期增长

86%。2022 年上半年，重点上市公司合计实现净利润 1080.3 亿元，同比增长

88%。2022 年二季度业绩同比增速超过 200%的公司有陕西煤业、山煤国际、

平煤股份。 

 动力煤高景气有望持续。进入 6 月后，随着天气逐渐炎热，民用电需求回升

确定性较强，据 CCTD 的全国电厂日耗来看，电厂日耗回升趋势明显。此外，国

务院总理李克强作政府工作报告中指出，今年发展主要预期目标是：国内生产总

值增长 5.5%左右。同时当前疫情的影响也在减弱，动力煤需求改善的确定性较

强。综上，动力煤供给增长乏力背景下，需求改善确定性较强，动力煤价格存在

向上动能，行业高景气有望持续。 

 投资建议：动力煤需求反弹确定性较强，基本面改善，向上动能较足，我们

推荐以动力煤为主线的投资逻辑，标的方面，我们重点推荐山煤国际、陕西煤业、

晋控煤业。同时，我们建议关注动力煤板块的投资机会，建议关注中煤能源、中

国神华、兖矿能源、露天煤业。 

 风险提示：1）经济增速放缓风险；2）煤价大幅下跌风险。 

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600546 山煤国际 17.39 2.49 4.06 4.55 7 4 4 推荐 

601225 陕西煤业 19.38 2.18 3.74 3.37 9 5 6 推荐 

601001 晋控煤业 15.69 2.78 3.61 3.82 6 4 4 推荐 

601898 中煤能源 9.73 1.00 1.89 2.11 10 5 5 推荐 

601088 中国神华 31.04 2.53 3.51 3.69 12 9 8 推荐 

600188 兖矿能源 35.74 3.29 5.25 5.50 11 7 6 推荐 

002128 电投能源 14.35 1.85 2.92 3.14 8 5 5 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2022-06-20 收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.煤炭周报：火力发电降幅收窄，需求支撑下

动力煤价存向上动能 

2.煤炭周报：电煤需求边际改善，非电用煤支

撑现价走强 

3.煤炭周报：复工复产提速，市场将迎来供需

两旺 

4.煤炭周报：疫情得到有效控制，稳增长刺激

需求反弹 

5.煤炭周报：弱需求的压力测试基本完成，板

块行情有望启动 
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1 22Q2 行业利润持续释放 

煤价高位，行业利润持续爆发。据 Wind 数据，2022 年 1-4 月，煤炭开采洗选业实现利润

总额 3442.8 亿元，同比增长 199.3%，利润总额呈现高速增长趋势。煤炭开采洗选业亏损企业

比例为 29%，较去年同时期降低 5.5 个百分点，亏损总额 204.4 亿元，较去年同时期下降 1.7%。 

图 1：煤炭行业利润持续释放  图 2：煤炭行业亏损面减少 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年以来，在行业保持高景气的背景下，煤炭开采洗选业毛利率持续提升，截至 2022 年

4 月行业毛利率为 40.1%，较去年同时期升高 7.3 个百分点。利润持续改善的同时，资产负债表

也在修复，2022 年 4 月煤炭开采洗选业资产负债率为 62.48%，同比下降 3.97 个百分点，较

2021 年末下降 2.4 个百分点。财务负担减轻导致财务费用也在下降，2022 年前 4 月行业财务

费用 267 亿元，同比下降 3.2%。 

图 3：煤炭开采洗选业毛利率提升  图 4：煤炭开采洗选业财务费用同比下降 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 5：行业资产负债率下滑 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 22Q2 价格持续强势 

价格表现来看，各煤种表现均较为强势： 

环比角度来看，2022Q2 除个别煤种价格环比微幅下滑以外，大部分煤种价格延续了上一季

度的高景气。动力煤方面，产地表现整体好于港口，且中高发热量煤种价格表现好于低热值煤种，

2022Q2（截至 2022 年 6 月 16 日，后同）秦皇岛港 Q5800 动力煤均价环比上涨 2.3%，山西

长治 Q5800 均价环比上涨 5.3%，陕西榆林 Q5800 环比增长 5.3%。长协方面，22Q2 长协价

环比下降 0.6%。二季度焦煤价格相对强势，2022Q2 京唐港 1/3 焦煤环比上涨 14.7%，产地方

面除长治喷吹煤均价微幅下降以外，河北、山西、安徽焦煤价格均上涨，环比涨幅不低于 8%。

无烟煤方面，2022Q2 无烟煤均价环比消费下滑，环比降幅 4%左右。 

同比角度来看，2022Q2 各煤种同比涨幅仍然较大。22Q2 港口动力煤同比涨幅 40%以上，

产地煤价涨幅 20%以上，其中陕西省涨幅居前。炼焦煤方面，22Q2 涨幅均在 60%以上，其中

河北地区炼焦煤均价涨幅居前，同比涨幅达到 90%以上。无烟煤 2022Q2 同比涨幅在 70%左右。 

表 1：2022 年二季度各煤种价格保持强势（截至 2022 年 6 月 16 日） 

单位：元/吨 22Q2 22Q1 21Q2 环比 同比 22H 21H 同比 

秦港煤价 

Q4500 909  904 661  0.6% 37.7% 907 716 26.7% 

Q5000 1,032  1039 734  -0.7% 40.6% 1036 795 30.3% 

Q5500 1,201  1173 807  2.3% 48.7% 1186 875 35.6% 

Q5800 1,263  1235 851  2.3% 48.4% 1248 922 35.3% 

产地煤价 

山西长治 5800 1,431 1,359 876 5.3% 63.3% 1,392 790 76.1% 

山西大同 5500 929 905 702 2.6% 32.3% 916 622 47.2% 

山西朔州 5000 766 764 605 0.2% 26.5% 765 529 44.5% 

内蒙古鄂尔多斯 4500 551 548 447 0.7% 23.2% 549 387 41.9% 

内蒙古鄂尔多斯 5000 691 695 564 -0.6% 22.5% 693 486 42.5% 

内蒙古鄂尔多斯 5500 805 800 659 0.7% 22.3% 802 565 42.1% 

内蒙古海拉尔褐煤 600 600 369 0.0% 62.6% 600 363 65.2% 

陕西彬县 Q5500 843 827 592 2.0% 42.3% 834 565 47.6% 

陕西榆林 Q5800 971 922 729 5.3% 33.1% 945 627 50.6% 

陕西榆林 Q6200 1,104 1,080 729 2.2% 51.4% 1,091 640 70.5% 

长协价 港口年度长协 Q5500 719 723 596 -0.6% 20.6% 721 593 21.6% 

港口焦煤 
京唐港主焦煤 3,218 2,931 1,926 9.8% 67.1% 3064 1796 70.6% 

京唐港 1/3 焦煤 2,653 2,314 1,531 14.7% 73.3% 2472 1428 73.1% 

产地焦煤价

格 

古交 2 号焦煤 3171 2815 1907 12.6% 66.3% 1907 1726 10.5% 

长治喷吹煤 1797 1858 1034 -3.3% 73.8% 1830 1029 77.8% 

开滦焦精煤 3247 2801 1672 15.9% 94.2% 3015 1674 80.2% 

开滦 1/3 焦煤 2905 2494 1409 16.5% 106.1% 2692 1418 89.8% 

唐山肥精煤 3237 2791 1662 16.0% 94.7% 3005 1664 80.6% 

唐山焦精煤 3257 2811 1682 15.9% 93.6% 3025 1684 79.7% 

邢台焦精煤 2912 2660 1750 9.5% 66.4% 2779 1723 61.3% 

淮北焦精煤 2391 2200 1508 8.7% 58.6% 2291 1487 54.0% 

淮北肥精煤 2351 2170 1468 8.4% 60.2% 2251 1447 55.5% 
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产地无烟煤 

晋城无烟煤小块 1736 1803 1052 -3.7% 65.1% 1772 1010 75.5% 

晋城无烟煤中块 1786 1853 1057 -3.6% 68.9% 1820 1020 78.4% 

阳泉无烟煤洗小块 1686 1753 1002 -3.8% 68.3% 1720 960 79.3% 

阳泉无烟末 1756 1823 1027 -3.7% 70.9% 1790 990 80.8% 

资料来源：wind，煤炭资源网，民生证券研究院 

 

3 重点跟踪公司 22Q2 业绩预计同比增长 85% 

我们根据 2022 年二季度以来不同煤种的价格走势，公司销售结构、历史的期间费用、成本

变化以及近期披露的产销量情况，对重点跟踪公司 2022 年二季度的盈利做出如下预测： 

22Q2 业绩同环比持续增长：我们重点跟踪的 10 家上市公司 2022 年预计实现归母净利润

598.1 亿元，较 2022 年一季度上涨 25%，较去年同时期增长 85%。2022 年上半年，重点上市

公司合计实现净利润 1077 亿元，同比增长 87%。其中，由于 22Q2 动力煤现货价格整体呈现

环比上升趋势，因此现货销售占比高的公司 22Q2 业绩仍有望继续上涨。长协方面，22Q2 长协

价环比微降，因此长协占比高的公司 22Q2 业绩环比或小幅下滑。焦煤方面，22Q2 焦煤价格整

体抬升，因此以焦煤为主的公司有望在 22Q1 高增长的基础上再创佳绩。 

二季度业绩同比增速超过 200%的公司有陕西煤业、山煤国际、平煤股份。陕西煤业公告二

季度对隆基绿能的核算方式由长期股权投资变更为金融资产核算，截至 2022 年 5 月 20 日归属

于母公司净利润的影响为人民币 65.26 亿元，另外公司减持了 1.46 亿股隆基绿能股份，预计获

得浮盈（税前）约为 29.88 亿元，使得公司 2022 年二季度业绩大幅增长。山煤国际、平煤股份

业绩增长主要来自于价格弹性释放，其中山煤国际受益于多元化的客户结构，价格传导通畅。平

煤股份坚持精煤战略，在降本增效的同时利润也将持续释放。 

 

表 2：重点公司 2022Q2 盈利预测（单位：亿元） 

证券简称 
单季度业绩 上半年业绩 全年业绩 PE-

22E 22Q2 22Q1 21Q2 环比 同比 22H 21H 同比 2022E 2021A 同比 

电投能源 13.6  15.1  8.2  -10% 66% 28.8  18.3  57% 56.1 35.6 58% 5 

兖矿能源 75.7  66.8  37.9  13% 100% 142.5  60.4  136% 259.7 162.6 60% 7 

中国神华 184.1  189.6  144.2  -3% 28% 373.7  260.3  44% 697.0 502.7 39% 9 

陕西煤业 166.0  56.9  49.1  192% 238% 223.0  82.9  169% 362.8 211.4 72% 5 

中煤能源 62.8  67.9  40.8  -7% 54% 130.8  75.9  72% 250.4 132.8 89% 5 

晋控煤业 14.7  9.0  8.6  63% 71% 23.7  13.6  74% 60.5 46.6 30% 4 

山煤国际 19.6  16.5  5.3  18% 271% 36.1  8.5  326% 80.6 49.4 63% 4 

淮北矿业 18.7  16.2  13.2  15% 41% 34.9  25.2  38% 70.0 47.8 46% 5 

山西焦煤 25.7  24.6  10.3  5% 149% 50.3  19.4  159% 88.8 41.7 113% 6 

平煤股份 17.1  16.3  5.1  5% 234% 33.4  10.6  216% 63.2 29.2 116% 5 

重点公司合计 598.1  478.9  322.7  25% 85% 1077.0  575.0  87% 1989.0  1259.7  58% 7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（PE 基数取 2022 年 6 月 20 日收盘价） 
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4 动力煤高景气有望持续 

4.1 动力煤供给端增量有限 

2021 年 11 月后，CCTD 口径与统计局原煤产量数据统计出现明显分化。以 CCTD 口径来

看，原煤产量增幅并不明显。我们认为产量增加主要来自内蒙、新疆露天矿放量，但由于露天开

采煤种发热量大多较低，因此产量虽然增加，但高热值煤占比下滑，导致产量虽增，但整体热值

下滑。同时，我们认为 2021 年四季度的高产量是以煤炭生产企业延后检修为代价的，处于安全

角度考虑，2021 年四季度的高产量难以持续。 

图 6：2021Q4 的高原煤产量难以持续（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，CCTD，民生证券研究院 

2022 年以来，随着国际局势的变化，海外动力煤价格持续走高。以纽卡斯尔动力煤价格为

例，2022 年纽卡斯尔动力煤价格已经超过秦港动力煤价格，海内外煤价倒挂，进口积极性减弱。

部分低卡煤经济性仍存，所以低卡仍然保持进口。整体来看，进口煤向低热值倾斜，价差因素导

致高热值煤经济性下滑，因此进口数量降幅或不明显，但“质量”或下滑。 

图 7：进口煤价格倒挂  图 8：煤炭进口量下滑 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.2 动力煤需求边际改善 

需求淡季叠加疫情影响，二季度需求下滑幅度高于往年。受气温影响，每年的 4 月-5 月民

用电需求下滑，为传统需求淡季。2022 年的 4-5 月由于受到疫情影响，在民用电需求环比下降

的基础上，工业用电进一步受到干扰，需求下滑。同样，生铁、水泥受到疫情影响，预计 4 月-

5 月产量均受到影响。 

旺季到来叠加经济稳增长，需求环比改善确定性较强。进入 6 月后，随着天气逐渐炎热，民

用电需求回升确定性较强，据 CCTD 的全国电厂日耗来看，电厂日耗回升趋势明显。此外，国务

院总理李克强作政府工作报告中指出，今年发展主要预期目标是：国内生产总值增长 5.5%左右。

同时当前疫情的影响也在减弱，动力煤需求改善的确定性较强。 

综上，动力煤供给增长乏力背景下，需求改善确定性较强，动力煤价格存在向上动能，行业

高景气有望持续。 

图 9：每年 4~5 月为火电传统淡季  图 10：旬度生铁产量回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 11：水泥产量受疫情影响下滑  图 12：全国电厂日耗回升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：CCTD，民生证券研究院 
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5 投资建议 

5.1 行业投资建议 

据上文分析，动力煤需求反弹确定性较强，基本面改善，向上动能较足，我们推荐以动力煤

为主线的投资逻辑，标的方面，我们重点推荐山煤国际、陕西煤业、晋控煤业。同时，我们建议

关注动力煤板块的投资机会，建议关注中煤能源、中国神华、兖矿能源、露天煤业。 

表 3：推荐标的列表 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600546.SH 山煤国际 17.39 2.49 4.06 4.55 7 4 4 推荐 

601225.SH 陕西煤业 19.38 2.18 3.74 3.37 9 5 6 推荐 

601001.SH 晋控煤业 15.69 2.78 3.61 3.82 6 4 4 推荐 

601898.SH 中煤能源 9.73 1.00 1.89 2.11 10 5 5 推荐 

601088.SH 中国神华 31.04 2.53 3.51 3.69 12 9 8 推荐 

600188.SH 兖矿能源 35.74 3.29 5.25 5.50 11 7 6 推荐 

002128.SZ 电投能源 14.35 1.85 2.92 3.14 8 5 5 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 20 日收盘价） 

 

 

 

5.2 重点公司 

山煤国际：深耕矿贸一体化经营模式，业绩弹性强 

深耕矿贸一体化经营模式，保供下产量有增长。截至 2021 年底，公司拥有矿井 14 座，核

定产能 3120 万吨/年，权益产能 1871 万吨/年。在这 14 座矿井之中，12 座在产，2 座在建。

在产产能合计 2820 万吨/年（权益产能 1692 万吨/年）。在建矿井 2 座，合计产能 300 万吨/年

（权益产能 178 万吨/年）。据公司 2021 年年报披露，鑫顺（煤矿整合系统工程）工程进度已经

达到 97.58%，庄子河矿工程进度达到 88%，两矿井预计将在年内进入联合试运转，综合考虑投

产时间以及新矿井投产的产能利用率偏低的情况，我们预计 2022 年新建产能贡献产量约 50 万

吨左右，同时，保供背景下，在产产能也有望放量。 

销售灵活，充分受益煤价上涨。公司矿区地处山西省长治市、大同市、晋城市、临汾市等地，

与省内选煤厂、发电厂等主要用户毗邻，大部分煤矿自备铁路专用线与大秦铁路、南北同蒲铁路

接轨，同时公司还有船运业务，产业链优势显著。公司自产煤多采取铁路直达港口或下游客户销

售的方式，因此在煤价上行周期中，公司的价格弹性有望充分释放。 

低成本铸就超高毛利空间。截至 2021 年末，公司员工人数 1.46 万人，人均原煤产量 2579

吨/人，在上市公司中处于前列。人员负担轻，人均效率高，造就公司的低成本优势，2021 年公
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司自产煤成本仅 181 元/吨，成本控制水平与中国神华基本相当，处于上市公司前列。低成本优

势打开了公司盈利空间，2021 年公司自产煤毛利率为 71%，中信煤炭板块上市公司中，公司自

产煤业务毛利率仅略低于中国神华的 73%，处于行业第二位。 

严控贸易风险，追求高质量发展。公司做贸易起家，具备丰富的煤炭贸易经验以及货源组织

渠道以及运输渠道。经历过前期的经营困难，公司采取剥离不良资产等措施消化业绩包袱，公司

应收账款规模大幅下降，预计未来公司业绩拖累有望减轻。当前公司贸易业务已经由从追求规模

向追求质量转变，近年来公司煤炭贸易量下滑，贸易风险被严控，预计 2022 年公司贸易煤销量

有望继续下滑，一方面行业供给持续偏紧，货源组织困难，另一方面公司持续整合贸易业务，严

控贸易风险，我们预计 2022 年公司煤炭贸易量或下降至 2800 万吨左右。 

投资建议：我们预计 2022~2024 年公司归母净利润为 80.56/90.28/93.80 亿元，对应 EPS

分别为 4.06/4.55/4.73 元/股，对应 2022 年 6 月 20 日股价的 PE 分别为 4 倍、4 倍、4 倍。公

司销售灵活，业绩弹性强，煤价上涨周期中有望充分享受价格红利，在新建产能投产的背景下，

公司有望量价齐升，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）煤炭价格下行风险；2）下游需求边际改善不及预期。3）成本超预期上升。

4）产业政策风险。 

表 4：山煤国际盈利预测与财务指标 
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 48,054  56,007  57,306  59,713  

增长率（%） 35.7  16.6  2.3  4.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,938  8,056  9,028  9,380  

增长率（%） 497.4  63.2  12.1  3.9  

每股收益（元） 2.49  4.06  4.55  4.73  

PE 7  4  4  4  

PB 2.4  1.5  1.0  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 20 日收盘价） 

 

陕西煤业：高股息动力煤龙头，估值有望提升 

公司先进产能占比高，规模优势突出。据公告，公司下属矿井 19 对，合计产能 14005 万吨

/年，其中控股矿井 16 对，合计产能 11905 万吨/年（权益产能 7552 万吨/年），参股矿井 2100

万吨/年（权益产能 704 万吨/年）。控股矿井中千万吨级以上矿井 5 对，合计产能 7600 万吨/

年，占控股总产能的 64%，矿井规模优势突出。2021Q4 在煤炭行业保供的背景下，公司也承担

了一定的保供任务，部分产能获得产能核增，公司控股矿井产能核增 500 万吨/年（权益产能增

加 259 万吨/年），参股矿井产能核增 300 万吨/年（权益产能增加 94 万吨/年）。核增后，公司

权益产能合计 8265 万吨/年，2022 年在获取产能核增的背景下，公司产量有望继续小幅上移。 

供应链公司出表，贸易煤销量预计下滑。销量方面，2021 年公司完成煤炭销量 26424 万吨，

同比增长 9.37%，其中自产煤销量为 13428.91 万吨，同比增长 8.41%，贸易煤销量 12995.16

万吨，同比增长 10.38%，其中有部分为代销大股东陕煤化集团下属矿井的煤（为避免同业竞争），

其余部分为公司与瑞茂通成立的合资公司进行的贸易煤。2021 年，陕西陕煤供应链管理有限公
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司因陕西煤业化工集团有限责任公司对其增资并实际控制，不再纳入陕西煤业股份有限公司报表

合并范围，公司贸易模式将恢复为代销集团煤，因此销量或将下滑。但由于贸易煤毛利较薄，贸

易量的下降反而有助于毛利率的提升。 

地销煤有望贡献价格弹性。由于公司铁路运力难以匹配公司煤炭销量，公司除铁运煤以外的

部分以地销为主，长协占比相对较低。在“西电东送”等政策的驱动下，近年来动力煤需求逐步

由沿海向内陆迁移，陕西地区动力煤价格走势强劲，公司地销煤价格弹性较强，在煤价上行周期

中有望充分享受价格上涨红利。 

资本开支持续下行，现金奶牛特性明显。据公告显示，截至 2022 年一季度，公司资产负债

率仅为 33%，财务费用为-1.31 元，有息负债总额为 78 亿元，同时期账面货币资金为 555 亿

元，货币资金可完全覆盖有息负债。根据公司 2022 年资本开支计划，公司 2022 年计划资本开

支 41.5 亿元，其中一一是小保当二号矿井及选煤厂项目计划 7.89 亿元，下半年项目建设全部完

成；二是神渭管道输煤项目富余煤浆应用工程计划投资 2.87 亿元，下半年建成投运；三是神渭

管道输煤项目计划投资 27.50 亿元，年底完成部分工程验收；四是榆阳煤炭物流园区项目计划投

资 3.22 亿元，预计下半年建成投运。后续资本资金投入或将持续下降，现金奶牛的特性明显。 

股息率处于较高水平，投资价值高。据公告，公司拟向公司股东每 10 股分派现金股利 13.50

元（含税），共计 130.88 亿元，占当年归属于公司股东 净利润的 61.91%，以 2022 年 4 月 28

日股价测算，股息率 8.5%，股息率为较高水平，投资价值较高。考虑公司现金流充裕，资本开

支逐年降低，未来具备进一步提升分红比率的潜力和空间。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利为 362.77 亿元、326.54 亿元、333.42 亿元，

对应 EPS 分别为 3.74/3.37/3.44 元/股，对应 2022 年 6 月 20 日收盘价的 PE 分别为 5 倍、6

倍、6 倍，行业中估值较低。维持“推荐”评级。 

风险提示：煤价大幅下行，下游需求边际改善不及预期、成本超预期上升 

表 5：陕西煤业盈利预测与财务指标 
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 152,266 157,710 167,135 170,953 

增长率（%） 60.2 3.6 6.0 2.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,140 36,277 32,654 33,342 

增长率（%） 42.3 71.6 -10.0 2.1 

每股收益（元） 2.18 3.74 3.37 3.44 

PE 9 5 6 6 

PB 1.6 1.2 1.0 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 20 日收盘价） 

 

晋控煤业：业绩弹性强，资产注入可期 

公司产销量高位稳定，预计保供政策下产量有望增加。近年来公司产量高位稳定，产量基本

在 3100-3500 万吨之间波动，2021 年公司实现煤炭产量 3497 万吨，同比增长 10.6%。2022

年以来，行业持续保供，在保供的背景下，公司产能利用率有望进一步提升，预计 2022 年产量

有所增加。但考虑到公司下属产能均为在产产能，且并无在建矿井，因此预计公司自有产能的增
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产空间有限，在不考虑资产注入的背景下，预计 2022 年产量增量有限。 

分矿井来看，公司主要利润来源为塔山矿，色连利润有望增厚。2020 年由于地质条件及煤

炭热值影响，色连矿吨煤售价仅 100 元/吨，亏损近 4 亿元。2021 年起，色连矿已经实现扭亏

为赢，由业绩拖累转为盈利增长点。 

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。公司控股股东晋

能控股集团是山西省动力煤整合主体，由大同煤矿集团公司、山西晋城无烟煤矿业集团公司和晋

能集团公司联合重组而成，同步整合山西潞安矿业（集团）公司、华阳新材料科技集团公司相关

资产，煤矿数量 228 座，煤炭产能 4 亿吨，2021 年煤炭产量 3.8 亿吨，无论是产能还是产量均

数倍于上市公司。在大股东提升资产证券化率的背景下，公司资产注入空间广阔。 

长协占比低，盈利弹性足。公司地处大秦铁路起点，煤炭运输具备便利的条件，因此公司所

产煤炭产品基本运往港口销售，地销占比少。从客户结构来看，下游客户中大部分是水泥以及化

工用户，受政策的干扰较小，接受涨价的能力强。在煤价上行周期中，公司盈利弹性较强。 

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 6 月 20 日股价的 PE 分别为 4 倍、4 倍、

4 倍，行业中估值较低。维持“推荐”评级。 

风险提示：煤价大幅下行，集团资产注入不及预期。 

 

表 6：晋控煤业盈利预测与财务指标题 
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18,265  21,298  22,625  23,504  

增长率（%） 67.5  16.6  6.2  3.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,658  6,047  6,393  6,468  

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 6  4  4  4  

PB 1.5  1.1  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 20 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）经济增速放缓风险： 

煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观经济密切相关，经济

增速放缓将直接影响煤炭需求。焦炭行业属于“煤焦钢”产业链中游，行业景气度受钢铁行业下

游的房地产以及基建行业影响较大。若后续房地产与基建投资增速下行，则将对需求端产生较大

的压力。 

2）煤价大幅下跌风险： 

板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直接影响上市公司利润

以及经营情况。 
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