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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年上半年业绩预增公告：预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利

润约 180 亿元，与上年同期（法定披露数据）相比增加约 119.58 亿元，同比增加约 198%。在

海外煤炭价格强势上涨背景下，公司业绩弹性充分彰显。随着营盘壕、金鸡滩等矿井先进产能

不断释放，量价齐升预期下公司全年业绩有望深度受益，高分红加持下投资价值进一步强化。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

  

   

金宁 柳藤    

SAC：S0490518100001     

     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

兖矿能源（600188.SH） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 海外煤价强势 Q2 业绩高速增长，全年业绩有望

深度受益海外能源危机 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年上半年业绩预增公告：预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利

润约 180亿元，与上年同期（法定披露数据）相比增加约 119.58亿元，同比增加约 198%。 

事件评论 

⚫ 海外煤价强势上涨，公司业绩弹性显露无遗。2022年至今，随着 2月底俄乌冲突爆发后

全球能源危机持续发酵，海外煤炭价格普遍大幅提升，2022Q2 欧洲 ARA港动力煤现货

平均价达到 323.59美元/吨，同比和环比分别增长 276.57%和 74.55%；澳大利亚纽卡斯

尔 NEWC 动力煤现货平均价为 372.89 美元/吨，同比和环比分别增长 241.32%和

55.65%。考虑到公司是我国唯一拥有可观海外资源的动力煤龙头企业，2021年海外煤炭

产量占总产量约 40%，因此公司二季度亮眼业绩或主要受益于海外煤炭售价的强势上涨。

在销量方面，公司计划 2022年自产煤量约 1亿吨，与 2021年自产煤实际销量相比增长

超过 600万吨，而公司 2022Q1自产煤销量单季度完成度仅 92%。考虑到 800万吨/年营

盘壕矿井已于 2022年 3月 3日正式进入联合试生产阶段，石拉乌素煤矿及金鸡滩煤矿也

有望逐步释放产能,因此公司二季度销量有望环比一季度有所增长。除此之外，公司精益

管理的持续推进也有望对冲相关成本费用的上涨。综合影响下，公司 2022年单二季度预

计实现归母净利润 113.23亿元，同比和环比预计分别增长 198.69%和 69.57%。 

⚫ 量价齐升预期下，公司全年业绩有望延续高增。截至 7月 8日，澳大利亚纽卡斯尔 NEWC

动力煤现货价为 404.56 美元/吨，与去年同期相比涨幅仍高达 180.21%。考虑到欧盟国

家此前已签署制裁方案，批准全面禁止进口俄罗斯煤炭并将于 8月正式生效；与此同时，

俄乌冲突导致的海外天然气价格居高不下也促使西方多国开始考虑重启燃煤电厂或加大

煤炭利用率。在恐慌性采购与替代性需求的支撑下，2022年下半年海外煤炭价格仍有望

维持在相对高位。结合公司 2022年生产计划，随着营盘壕、金鸡滩等矿井先进产能不断

释放，量价齐升预期下，公司 2022全年业绩有望延续同比强势增长。 

⚫ 高分红强化投资价值，转型前景值得期待。公司 2019-2021年连续三年分红率超过 60%，

且承诺未来三年保底分红率为 50%，若以 7月 14日收盘价为计算基础，假设 2022年公

司分红率维持在 60%，对应 2022E股息率接近 12%。高分红稳定释放进一步强化公司投

资价值。转型业务方面，2021年公司煤化工业务毛利占比已从前期的 2%-4%提升至 15%；

并且公司已制定 5-10 年发展战略纲要，力争化工品年产量达到 2000 万吨以上、新能源

发电装机规模达到 1000万千瓦以上。在公司煤炭业务资本开支需求逐步减少、现金流愈

发充沛的背景下，公司煤化工及新能源转型业务前景值得期待。 

⚫ 投资建议及估值：我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 6.90元、7.31元和 7.35元，

对应 PE分别为 4.96倍、4.68倍和 4.66倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、外部因素影响下，煤价出现非季节性下跌的风险； 

2、经济承压形势下，下游需求存在不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 34.20 

总股本(万股) 494,870 

流通A股/B股(万股) 298,696/0 

资产负债率 63.24% 

每股净资产(元) 13.71 

市盈率(当前) 8.18 

市净率(当前) 2.49 

近12月最高/最低价(元) 44.09/15.90 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《一季度业绩强势释放，海外煤价高景气下公司

业绩有望持续受益》2022-04-30 

•《国内煤价高景气下 2021 年业绩大幅增长，海

外煤价强势下 2022 年业绩值得期待》2022-03-31 

•《细品兖矿：国内枝繁叶茂，海外独树一帜》2021-

12-12 
  

-26%

40%

106%

171%

2021/7 2021/11 2022/3 2022/7

兖矿能源 沪深300指数

2022-07-15

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 151991 267733 271600 273229  货币资金 45572 77339 105732 132056 

营业成本 107336 191117 193266 195063  交易性金融资产 256 248 240 231 

毛利 44655 76616 78334 78167  应收账款 6179 7183 7785 8757 

％营业收入 29% 29% 29% 29%  存货 8455 10552 11295 12511 

营业税金及附加 4225 7443 7550 7595  预付账款 4890 5299 5894 6748 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 24176 21666 16741 12214 

销售费用 2997 5279 5355 5387  流动资产合计 89529 122286 147686 172517 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 20149 20149 20149 20149 

管理费用 6837 12044 12217 12291  投资性房地产 1414 1414 1414 1414 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 75835 79060 80285 80510 

研发费用 1140 2007 2036 2049  无形资产 62167 61090 60013 58937 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 304 304 304 304 

财务费用 4913 1916 1133 560  递延所得税资产 3515 3515 3515 3515 

％营业收入 3% 1% 0% 0%  其他非流动资产 35782 40782 44782 47782 

加：资产减值损失 -1106 -107 -37 -37  资产总计 288696 328601 358150 385130 

信用减值损失 -563 -9 0 0  短期贷款 5716 0 0 0 

公允价值变动收益 -129 200 200 200  应付款项 14999 26707 27008 27259 

投资收益 2144 3777 3831 3854  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 24265 51145 54204 54482  应付职工薪酬 2193 3904 3948 3985 

％营业收入 16% 19% 20% 20%  应交税费 4770 8403 8524 8576 

营业外收支 -224 533 533 533  其他流动负债 68044 83075 89367 93101 

利润总额 24041 51678 54737 55016  流动负债合计 95722 122089 128847 132919 

％营业收入 16% 19% 20% 20%  长期借款 50942 50942 50942 50942 

所得税费用 5474 12919 13684 13754  应付债券 24107 24107 24107 24107 

净利润 18567 38758 41053 41262  递延所得税负债 8718 8718 8718 8718 

归属于母公司所有者的净利润 16259 34135 36166 36351  其他非流动负债 12719 12719 12719 12719 

少数股东损益 2129 4445 4708 4732  负债合计 192208 218575 225333 229405 

EPS（元） 3.29 6.90 7.31 7.35  归属于母公司所有者权益 68186 77280 95363 113539 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 28301 32746 37454 42185 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 96487 110026 132817 155724 

经营活动现金流净额 36182 73414 54078 50078  负债及股东权益 288696 328601 358150 385130 

取得投资收益收回现金 634 3777 3831 3854  基本指标     

长期股权投资 -1124 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -13033 -7000 -5000 -4000  每股收益 3.29 6.90 7.31 7.35 

其他 8692 -4258 -3258 -2258  每股经营现金流 7.31 14.84 10.93 10.12 

投资活动现金流净额 -4830 -7481 -4427 -2404  市盈率 10.41 4.96 4.68 4.66 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.48 2.19 1.77 1.49 

股权融资 9193 75 0 0  EV/EBITDA 5.46 3.38 2.79 2.33 

银行贷款增加（减少） 61300 -5716 0 0  总资产收益率 5.6% 10.4% 10.1% 9.4% 

筹资成本 -10704 -20234 -21085 -21178  净资产收益率 23.8% 44.2% 37.9% 32.0% 

其他 -67824 -8291 -173 -173  净利率 10.7% 12.7% 13.3% 13.3% 

筹资活动现金流净额 -8035 -34166 -21258 -21350  资产负债率 66.6% 66.5% 62.9% 59.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 22928 31767 28393 26324  总资产周转率 0.53 0.81 0.76 0.71 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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