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兖矿能源（600188.SH）深度报告     

长风破浪正当时，直挂云帆济沧海 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 煤炭量价齐升，业绩有望持续释放。公司目前煤炭总权益产能 1.43 亿吨/年，

其中国内权益产能 7917 万吨/年，海外产能权益产能 6408 万吨/年。其中在建

产能仅万福矿一对，产能 180 万吨/年，预计将于 2024 年投产。产量方面，2021

年营盘壕以及石拉乌素矿井产能利用率偏低，2022 年营盘壕煤矿已经取得采矿

许可证，石拉乌素矿产量有望也有望释放，同时在保供的背景下，公司其他产能

也有望保持较高产能利用率。价格方面，从电厂日耗来看，二十五省日耗同比转

正，用煤旺季特征显现。随着高温天气来临叠加工业用电恢复，高日耗将带动库

存消耗进程继续加快，价格有望反弹。海外方面，受海外需求复苏以及俄乌冲突

的因素影响，海外煤价持续高位，公司澳洲分部有望带来业绩增量。 

➢ 煤化工高景气有望延续。公司目前具备 746 万吨/年（权益口径）化工品生

产能力，此外，公司仍有 80 万吨/年聚甲氧基二甲醚（DMMn）和 80 万吨/年

甲醇处于在建状态，2021 年年报显示，榆林甲醇厂二期工程（涉及 80 万吨/年

甲醇以及 50 万吨/年 DMMn）进度已经达到 99%，项目已基本完工，剩余部分

收尾工程，预计 2022 年将有产量贡献，公司化工品种类进一步丰富，竞争力进

一步加强。2021 年以来，海外经济复苏带动油价回升，2022 年 OPEC 坚持温和

供给，同时闲置产能较少，未来增产空间有限，叠加俄乌冲突加速了油价上涨的

局面，高油价背景下，公司煤化工业务高景气有望延续。 

➢ 转型加速推进，高分红奠定配置价值。据公司《发展战略纲要》，公司在现

有产业布局的基础上，确定矿业、高端化工新材料、新能源、高端装备制造、智

慧物流五个产业发展方向，力争 5-10 年煤炭产量规模达到 3 亿吨/年，化工品年

产量 2000 万吨以上，其中化工新材料和高端化工品占比超过 70%，新能源发电

装机规模达到 1000 万千瓦以上，氢气供应能力超过 10 万吨/年，煤与化工发展

潜力广阔。同时，公司也进入了高分红时代，2021 年公司现金股利支付率

68.44%，未来随着煤炭价格与化工品价格维持高位，公司现金流有望呈现稳健

增长的局面，公司资本开支虽有增加，但现金流增速更快，整体具备持续高分红

的基础，公司股息率在行业中处于领先水平，具备较高投资价值。 

➢ 投资建议：预计 2022~2024 年公司实现归属于母公司股东的净利润为

300.12/317.82/336.24 亿元，对应 EPS 分别为 6.06/6.42/6.79 元/股，对应

2022 年 8 月 17 日股价的 PE 分别为 7 倍、7 倍、6 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1)宏观经济下行，煤价大幅下跌；2）新建产能释放超预期；3）

煤化工产品价格大幅下滑；4）假设不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 151991 187058 194905 199577 

增长率（%） -29.3 23.1 4.2 2.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 16259 30012 31782 33624 

增长率（%） 128.3 84.6 5.9 5.8 

每股收益（元） 3.29 6.06 6.42 6.79 

PE 13 7 7 6 

PB 3.1 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价）   
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1 公司简介 

1.1 国资背景，三地上市 

兖矿能源集团股份有限公司（“兖矿能源”），1998 年分别在香港、纽约、上海三地上市。

2012 年，控股子公司—兖州煤业澳大利亚有限公司在澳大利亚证券交易所上市，兖矿能源成为

中国首家且迄今唯一拥有境内外四地上市平台的煤炭公司。 

公司主要拥有煤炭、煤化工、电力、装备制造等产业，公司是以煤炭生产经营为基础，煤

炭深加工和综合利用一体化的国际化大型能源企业，是华东地区最大煤炭生产商，国内动力煤

龙头企业，所属兖煤澳洲公司是澳大利亚最大专营煤炭生产商。公司拥有煤气化、煤液化等多

条完整煤化工产业链，是国内唯一一家同时掌握低温费托合成和高温费托合成技术的企业，醋

酸产能位居行业前三。 

公司具有山东省国资委背景。公司由兖州矿业（集团）有限责任公司发起成立，截至 2022Q1

山东能源集团通过持有公司 45.73%的股份，为第一大股东。而山东能源集团是山东省属国有

重点特大型企业，山东省国资委通过直接和间接的方式持股 90%，故山东省国资委是兖州煤业

的实际控制人。 

图1：公司股权结构图（截至 2022Q1） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

 

1.2 盈利持续增长 

煤炭业务为主要的利润来源。2021 年公司营业总收入 1520 亿元，其中煤炭业务收入占比

55.13%；煤化工业务收入占比 14.08%；其他业务收入 29.51%；自公司 2021 年剥离非煤贸

易业务后，公司营业收入同比下降，营收主体由非煤贸易业务变更为煤炭业务。2021 年公司实

现毛利 446.55 亿元，其中煤炭业务贡献 367.71 亿元，占比 82.34%，毛利率 43.88%；煤化

工业务贡献 68.51 亿元，占比 15.34%，毛利率 32.01%；公司利润主要来自于煤炭业务。 

山东省国有资产管理委员会

山东能源集团有限公司

兖矿能源股份有限公司

直接+间接合计持股90%

45.73%
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图2：公司营业收入构成（亿元）  图3：公司毛利构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司毛利率抬升明显。受益于 2021 年煤价以及化工产品价格大幅上涨，公司综合毛利率

大幅抬升 16.16 个百分点至 29.38%，其中煤炭业务毛利率同比抬升 8.9 个百分点，煤化工业

务毛利率同比上升 20.33 个百分点，电力业务由于原料成本过高，出现亏损。 

2021 年业绩大增，22Q2 利润创单季新高。2021 年公司实现归属于母公司股东的净利润

162.59 亿元，同比增长 128.3%。据公告，公司预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东

的净利润约 180 亿元，与上年同期数据相比，将增加约 119.58 亿元或 198%。22Q2 公司实

现归属于母公司股东的净利润 113.23 亿元，同比增长 198.68%，环比增长 69.58%。据公告，

公司业绩大幅抬升的主要原因在于：1）2022 年上半年，受境内外能源价格持续上涨影响，公

司主要产品价格维持高位；2）公司持续推进精益管理，对冲成本费用上涨影响，公司业绩大幅

提升。 

图4：公司主要业务毛利率情况  图5：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 煤炭业务：量价齐升，业绩释放 

2.1 商品煤产量有望提升 

公司资源储量丰富，煤种齐全。公司境内煤炭业务主要由公司本部、山西能化、菏泽能化、

鄂尔多斯能化、未来能源和昊盛煤业负责运营。境外业务主要由兖煤澳洲和兖煤国际运营。截

至 2021 年末，公司原地资源储量 145.52 亿吨，可采储量 45.17 亿吨（JORC 标准），其中国

内储量 44.19 亿吨（可采储量 27.10 亿吨），海外资源储量 101.13 亿吨（可采储量 18.07 亿

吨）。公司资源涵盖动力煤、1/3 焦煤、喷吹煤、动力煤、半软焦煤、半硬焦煤，涵盖煤种多样，

具有“三低三高”（低灰、低硫、低磷、高发热量、高挥发分、高灰熔点）的优良特点。 

表1：公司资源储量丰富（截至 2021 年末） 

主要矿区 地理位置 主要煤种 

中国国家标准 JORC 规范 

资源量  

（百万吨） 

证实储量 

（百万吨） 

可信储量 

 (百万吨) 

原地资源量

(百万吨) 

可采储量 

（百万吨） 

公司本部 山东省济宁市 动力煤 3,155 310 142 691 250 

菏泽能化 山东省菏泽市 1/3 焦煤 389 53 128 135 77 

山西能化所 山西省和顺县 动力煤 106 35 15 26 12 

未来能源 陕西省榆林市 动力煤 1,655 825 226 988 515 

鄂尔多斯能化 内蒙古鄂尔多斯 动力煤 523 198 59 330 202 

昊盛煤业 内蒙古鄂尔多斯 动力煤 2,319 686 386 731 505 

内蒙古矿业 内蒙古鄂尔多斯 动力煤 6,699 994 162 1,518 1,150 

境内储量小计 - - 14,844 3,100 1,118 4,419 2,710 

兖煤澳洲 
昆士兰州及新南

威尔士州 

喷吹煤、动力

煤、半软焦

煤、半硬焦煤 

/ / / 8,571 1,657 

兖煤国际 
昆士兰州及西澳

大利亚州 

喷吹煤、动力

煤 
/ / / 1,562 150 

境外储量小计 - - / / / 10,133 1,807 

合计 - - 14,844 3,100 1,118 14,552 4,517 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司目前煤炭总产能 2.13 亿吨/年（权益产能 1.43 亿吨/年），其中国内产能 9061 万吨/

年（权益产能 7917 万吨/年），海外产能 1.23 亿吨/年（权益产能 6408 万吨/年）。其中在建产

能仅万福矿一对，产能 180 万吨/年，预计将于 2024 年投产。 

表2：公司煤炭产能明细（截至 2021 年末） 

子公司 煤矿 产能（万吨/年） 权益 
权益产能（万吨/

年） 
备注 

本部 

南屯 300 100% 300 在产 

兴隆庄 650 100% 650 在产 

鲍店 600 100% 600 在产 

东滩 750 100% 750 在产 

济宁二号 420 100% 420 在产 

济宁三号 650 100% 650 在产 

杨村 115 100% 115 在产 
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小计 3485   3485   

菏泽能化 

赵楼 336 98.30% 330 在产 

万福 180 98.30% 177 在建 

小计 516 
 

507 
 

山西能化 天池 120 100% 120 在产 

鄂尔多斯能化 

安源 120 100% 120 在产 

文玉 120 100% 120 在产 

转龙湾 1000 100% 1000 在产 

小计 1240 
 

1240 
 

昊盛煤业 石拉乌素 1000 59.40% 594 在产 

未来能源 金鸡滩 1500 73.97% 1110 在产 

内蒙古矿业 营盘壕 1200 72% 860 在产 

国内小计   9061   7917   

兖煤澳洲（62.26%） 

雅若碧 400 62% 249 在产 

莫拉本 2100 59% 1242 在产 

格罗斯 560 62% 349 在产 

MTW 2800 52% 1447 在产 

HVO 3800 32% 1207 在产 

艾诗顿 860 62% 533 处于养护状态 

澳思达 360 62% 223 处于养护状态 

唐纳森露天矿 610 62% 378 处于养护状态 

小计 11490 
 

5628   

兖煤国际 

普力马 500 100% 500 在产 

坎贝唐露天 280 100% 280 在产 

小计 780   780   

国外小计 
 

12270 
 

6408 
 

合计   21331   14325   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

预计公司产量有望增长。2021 年受到安全环保影响，公司煤炭生产受限，商品煤产量

10502.5 万吨，同比下降 12.68%。展望 2022 年，公司商品煤产量有望回升，2021 年营盘壕

煤矿产量仅 83.2 万吨，产能利用率仅 10.4%，营盘壕煤矿已经取得采矿许可证，预计产量有望

提升。昊盛煤业 2021 年商品煤产量 318.8 万吨，产能利用率仅 32%，2022 年石拉乌素煤矿

产能将有序释放。假设以上两个矿井产能利用率均恢复至 60%，预计带来产量增量 678 万吨。 

贸易煤规模持续下降。公司销售煤炭来源包括除自产煤外，亦包括贸易煤。此前，公司利

用本身较强的洗选能力从外部采购煤炭进行洗选加工后销售，以提升公司经济效益，受此影响

2017-2020 年公司贸易煤销售规模大幅上升。2021 年起，公司贸易煤销量开始出现下滑，2021

年公司贸易煤销量仅 1181 万吨，同比下降 66%。2022 年一季度，公司贸易煤销量为 226.2

万吨，同比下降 27.6%。由于贸易煤毛利较低，贸易量下滑有助于毛利率的提升。 

拟增持兖煤澳洲，权益产能有望扩大。据公司 2022 年 5 月 26 日公告，公司拟发行 H 股

可转换债券，以此作为交易对价支付方式，增持兖煤澳洲股份。兖煤澳洲目前是澳大利亚最大

的煤炭专营公司，煤种涵盖动力煤、焦煤以及喷吹煤，所属 HVO 矿山（3800 万吨/年）、MTW
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矿山（2800 万吨/年）和莫拉本矿山（2100 万吨/年）均为开采年限长、成本低、运营成熟的

世界级煤炭资产。乐观假设下，如果兖矿能源增持兖煤澳洲股权达到 100%（截至 2022Q1 持

股 62.26%），以兖煤澳洲持有各矿山的权益按 100%计算，公司在产权益产能将由 5628 万吨

/年提升至 9047 万吨/年，大幅增长 60.8%。 

图6：公司商品煤产量及增速  图7：公司贸易煤销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 需求拐点在即，价格弹性有望释放 

“高”供给满足“低”需求，需求端压力测试完成。每年 4-5 月气温回升，民用电需求下

滑，一般为传统需求淡季，但今年受到疫情影响，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，同时疫情带来的停产停工也影响水泥、生铁的产量。但从 4-5 月

的煤炭价格表现来看，动力煤港口价格稳定在相对高位水平。而供给端处于保供状态，产量处

于比较高的水平，也就是说，目前较高的供给满足较低的需求，需求端的压力测试完成。 

图8：原煤产量处于高位水平  图9：秦港动力煤价格稳定在较高水平 

 

 

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

用煤旺季特征显现。国内方面，6 月火力发电 4453 亿千瓦时，同比下降 6.0%，月降速放

缓；从电厂日耗来看，二十五省日耗同比转正，沿海八省存煤可用天数已跌破 13 天，低于去年

11 月以来的低点，用煤旺季特征显现。国际方面，6 月煤炭进口量 1898 万吨，同比下滑 33.15%、

-20%

0%

20%

40%

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

Q
1

万吨 商品煤产量 YOY

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

2,000

4,000

6,000

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

Q
1

万吨 贸易煤销量 YOY

20000
25000
30000
35000
40000
45000

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

4
月

2
0

2
0
年

7
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

7
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

4
月

统计局口径 CCTD口径

464

964

1,464

1,964

2,464

2,964

0
1

-0
1

0
1

-2
7

0
2

-2
2

0
3

-1
9

0
4

-1
4

0
5

-1
0

0
6

-0
5

0
7

-0
1

0
7

-2
7

0
8

-2
2

0
9

-1
7

1
0

-1
3

1
1

-0
8

1
2

-0
4

(元
/吨

)

2020 2021 2022



兖矿能源(600188)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

环比下降 7.63%，且 6 月中下旬开始海外动力煤价格反弹，进口煤成本上行，补充作用将进一

步弱化。随着高温天气来临叠加工业用电恢复，高日耗将带动库存消耗进程继续加快。在旺季

需求的支撑下，动力煤价格有望反弹。 

图10：国内 25 省电厂日耗超过去年同期  图11：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 

海外煤价大涨，公司价格弹性有望释放。2021 年公司海外煤炭销量（兖煤澳洲与兖煤国际）

约占总销量的 40%左右。2021 年以来，海外煤价持续上涨，2022 年由于国际形势变化，受海

外能源危机影响，国际煤价快速增长，公司业绩弹性有望释放。 

图12：澳洲煤价大幅上涨  图13：公司商品煤综合售价抬升（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

 

2.3 成本小幅攀升 

公司自产煤销售成本呈现增加趋势。2021 年公司自产煤综合销售成本为 297 元/吨，同比

增长 46%，主要原因在于 1）口径调整，运输费用被调整至销售成本；2）公司部分矿井塌陷费

用计提标准提升。2022 年预计公司自产煤成本仍将走高，预计增量将主要来自于人工成本的提
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升，相关税费（塌陷费、环境治理基金）的增加，但整体增幅有限，石拉乌素矿与营盘壕矿井

的产量恢复有助于在一定程度上摊薄成本。 

图14：公司自产煤成本提升（元/吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 煤化工业务：高景气有望延续  

3.1 化工品产销仍有增长潜力 

公司化工品产能总规模已经跻身全国前列。公司目前煤化工业务主要由鄂尔多斯能化（100%

权益）、榆林能化（100%权益）、鲁南化工（100%权益）以及未来能源（73.97%权益）运营。

公司目前具备 746 万吨/年（权益口径）化工品生产能力，其甲醇权益产能 240 万吨/年，乙二

醇权益产能 40 万吨/年，醋酸权益产能 100 万吨/年、醋酸乙酯权益产能 38 万吨/年，丁醇权

益产能 15 万吨/年、合成氨权益产能 24 万吨/年、聚甲醛权益产能 8 万吨/年以及 74 万吨煤制

油和 7 万吨/年费托蜡生产能力（权益口径）。 

品种及产销仍有增长潜力。除上述化工品以外，公司仍有 80 万吨/年聚甲氧基二甲醚

（DMMn）和 80 万吨/年甲醇处于在建状态，2021 年年报显示，榆林甲醇厂二期工程（涉及

80 万吨/年甲醇以及 50 万吨/年 DMMn）进度已经达到 99%，项目已基本完工，剩余部分收

尾工程，预计 2022 年将有产量贡献，公司化工品种类进一步丰富，竞争力进一步加强。 

表3：公司化工品产能明细 

单位：万吨/年 鄂尔多斯能化 榆林能化 鲁南化工 未来能源 合计 

甲醇 180 60（80） 
  

240（80） 

乙二醇 40 
   

40 

醋酸 
  

100 
 

100 

醋酸乙酯 
  

38 
 

38 

醋酐 
  

10 
 

10 

丁醇 
  

15 
 

15 

聚甲醛 
  

8 
 

8 

合成氨 
  

24 
 

24 

己内酰胺 
  

30 
 

30 

油品及化工品 
   

100 100 

费托合成蜡 
   

10 10 

DMMn (30) (50) 
  

(80) 

合计 220(30) 60(130) 225 107 615（160） 

权益 100% 100% 100% 73.97% 
 

权益产能 220(30) 60(130) 225 79 586（160） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（备注：括号内为在建项目） 

图15：公司化工品产销（千吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 高油价下，煤化工盈利能力提升 

油价中枢大幅上移。煤化工产成品与石油化工具有较高的重合性，因此价格波动与油价高

度相关。2021 年以来，海外经济复苏带动油价回升，2022 年 OPEC 坚持温和供给，同时闲置

产能较少，未来增产空间有限，叠加俄乌冲突加速了油价上涨的局面，EIA 短期能源展望报告

称，预计 2022 年布伦特原油价格为 107.37 美元/桶；较 2021 年的 71.04 美元/桶上涨 51%。 

图16：化工品价格与国际油价高度相关  图17：布伦特原油价格中枢大幅上移 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司主要化工品价格处于高位，自有原料煤成本优势明显。在油价仍在攀升的背景下，煤

化工的经济效益大幅凸显，公司主要化工品甲醇、醋酸、乙二醇价格均处于近年以来较高水平。

同时，由于煤价上升，大部分独立煤化工成本攀升明显，业绩弹性被成本侵蚀，公司自有煤炭

资源丰富，化工项目配套煤矿在成本端将保障业绩弹性，原料煤成本将为公司打开盈利空间。 

图18：公司主要化工品价格走势 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 转型加速推进，高分红奠定配置价值 

4.1 煤与化工发展空间广阔，新能源成长潜力足 

2021 年 12 月 16 日，公司发布《发展战略纲要》，公司在现有产业布局的基础上，确定矿

业、高端化工新材料、新能源、高端装备制造、智慧物流五个产业发展方向。主要发展目标为： 

➢ 矿业产业：力争 5-10 年煤炭产量规模达到 3 亿吨/年，建成 8 座以上千万吨级绿色智能矿

山。在现有多种非煤矿产资产的基础上，拓展钼、金、铜、铁、钾等矿产领域，实现由单

一煤炭开采向多矿种开发转型。 

➢ 高端化工新材料产业：按照高端绿色低碳发展方向，延伸现有化工产业链，建设化工新材

料研发生产基地。力争 5-10 年化工品年产量 2000 万吨以上，其中化工新材料和高端化

工品占比超过 70%。 

➢ 新能源产业：推进风电、光伏及配套储能等新能源产业项目开发建设；依托现有煤化工产

业优势，有序发展下游制氢等产业。力争 5-10 年新能源发电装机规模达到 1000 万千瓦

以上，氢气供应能力超过 10 万吨/年。 

➢ 高端装备制造产业：在现有装备制造产业基础上，专注发展高端煤机制造等传统优势产品，

拓展风机等新能源装备制造，培育中高端系列产品。 

煤炭、化工增长空间广阔。公司当前煤炭产能为 2.13 亿吨，大股东山东能源集团仍有 1.4

亿吨煤炭产能，为达到 3 亿吨/年的煤炭产能目标，大股东资产注入有望拉开序幕。化工品方面，

2021 年公司化工品产量 579.4 万吨，距离 2000 万吨的产量目标仍有 245%的增长空间。 

表4：山东能源集团产能明细（不含兖矿能源） 

单位名称 煤炭品种 资源总量（亿吨） 可采储量（亿吨） 产能（万吨/年） 
剩余可采年限

（年） 

新矿集团 气肥煤、长焰煤、不粘煤 209 83 4,896 128 

枣矿集团 气肥煤、长焰煤 36 6 2,340 19 

淄矿集团 气肥煤、长焰煤 46 21 2,520 54 

肥矿集团 气肥煤 30 13 540 138 

临矿集团 气肥煤、长焰煤 109 9 1,662 36 

龙矿集团 气肥煤、长焰煤 19 3 860 27 

新疆能化 长焰煤 2.82 1.21 150 83 

贵州矿业 无烟煤 20 3 267 71 

合计 - 472 139 13,235   

资料来源：山东能源集团债券募集说明书，民族证券研究院 

产业转型升级迈出新步伐。新能源产业向导入期发展，公司将加快培育发展内蒙锋威光电

等项目，启动省内集中式光伏项目前期工作，开展储能技术专项研发。高端装备制造产业实现

创新突破，10 米超大采高液压支架样机工作阻力和采高参数世界领先。鲁西智慧制造园区开工

建设，规划 8 类高端煤机产品合作项目，全力拓展智能装备制造产业链条。智慧物流产业聚焦

铁路、公路、港航、园区、平台“五位一体”发展模式，启动实施产业资源整合。 
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4.2 高现金高股息奠定投资价值 

公司近年来资本支出呈现放缓趋势，2021 年公司资本开支为 119.9 亿元，同比增长 1.7%。

2022 年公司计划资本开支 164.4 亿元，同比增长 37.1%，其中基建项目资本开支下滑，主要

增量在于维持简单再生产支出。随着盈利的好转，公司经营性现金流大幅增长，2021 年公司实

现经营性净现金流 362 亿元，同比增长 62.7%。 

图19：公司经营性净现金流大幅增长（亿元）  图20：22 年资本开支增加主要由于维简费增加 

 

 

 
单位：亿元 2019 2020 2021 2022E 

基建项目 66 60 69 61 

煤炭矿井基建 26 32 26 25 

化工项目基建 37 26 40 15 

物流仓储项目基建 2 1 3 17 

机械加工制造基建 1 1 - 3 

其他基建 1 0   2 

维持简单再生产 34 40 26 91 

安全生产计划支出 5 5 7 8 

科技开发计划 0 - - 2 

技改计划 9 12 17 3 

合计 114 118 120 164 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

现金分红比例不低于 50%。公司历史现金股利支付率在 30%左右，2019 年开始大比例分

红，当年公司现金股利支付率 89.19%；2020 年公司发布 2020-2024 年分红计划，规定各会

计年度分配的现金股利总额应占公司该年度扣除法定储备后净利润的约百分之五十，且每股现

金股利不低于人民币 0.5 元。自此，公司正式进入高比例分红阶段，2020 年公司现金股利支付

率为 68.44%。2021 年公司拟向股东派发现金股利 1.60 元/股（含税），另派发特别现金股利

0.40 元/股（含税），合计派发现金股利 2.00 元/股（含税），合计现金股利支付率 59.88%，股

息率 4.69%。 

表5：公司历史现金分红明细 

年度 
归母净利润(亿

元) 

现金分红总额

(亿元) 

期末未分配利润

(亿元) 
股利支付率(%) 每股股利(元) 股息率(%) 

2021-12-31 162.59 97.36 
 

59.88  2.00 4.69 

2020-12-31 71.22 48.74 454.27 68.44 1.00 2.35 

2019-12-31 86.68 77.31 435.12 89.19 1.58 3.71 

2018-12-31 79.09 26.52 431.42 33.54 0.54 1.27 

2017-12-31 67.71 23.58 377.49 34.82 0.48 1.13 

2016-12-31 20.65 5.89 313.29 28.55 0.12 0.28 

2015-12-31 8.60 0.49 293.13 5.71 0.01 0.02 

资料来源：公司公告，民生证研究院；备注：股息率以 2022 年 8 月 17 日股价为基准测算 

综合来看，未来随着煤炭价格与化工品价格维持高位，公司现金流有望呈现稳健增长的局

面，公司资本开支虽有增加，但现金流增速更快，整体具备持续高分红的基础，公司股息率在

行业中处于领先水平，具备较高投资价值。 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

由于公司煤炭业务贡献 80%以上的利润，因此我们主要对煤炭业务进行拆分： 

销量：自产煤方面，2021 年营盘壕煤矿产量仅 83.2 万吨，产能利用率仅 10.4%，营盘壕

煤矿已经取得采矿许可证，预计产量有望提升。昊盛煤业 2021 年商品煤产量 318.8 万吨，产

能利用率仅 32%，2022 年石拉乌素煤矿产能将有序释放。假设以上两个矿井产能利用率均恢

复至 60%，预计带来产量增量 600 万吨以上。此外，在保供的背景下，公司其他矿井产量有望

释放，综合来看，预计 2022~2024 年公司自产煤销量增速分别为 10%/3%/1%。 

贸易煤方面，在发改委要求“电煤长协全覆盖”的背景下，市场煤资源量进一步下滑，煤

炭贸易的货源组织难度增加，另外，公司近年来也在逐步压缩贸易业务，因此预计 2022~2024

年公司贸易煤销量持续下滑。 

表6：公司煤炭销量预测 

  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 10981 14762 10649 11467 11769 11879 

（+/-%） -0.8% 34.4% -27.9% 7.7% 2.6% 0.9% 

一、自产煤 8528 11278 9468 10380 10693 10814 

1.国内  

 1.1 公司本部 3108 2824 2304 2304 2304 2304 

1.2 山西能化 168 166 127 127 127 127 

1.3 菏泽能化 239 309 203 205 207 209 

1.4 鄂尔多斯能化 1155 1323 853 870 887 905 

1.5 昊盛煤业 385 812 334 601 613 625 

1.6 未来能源 1430 1591 1241 1500 1500 1500 

1.7 内蒙古矿业     85 719 960 1008 

2.国际 

2.1 兖煤澳洲 2921 3728 3746 3558 3594 3630 

2.2 兖煤国际 553 525 492 496 501 506 

二、贸易煤 2452 3484 1181 1087 1076 1065 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

单位售价：国际煤价方面，受俄乌冲突以及海外能源危机影响，海外煤价持续走高。国内

方面，据wind数据，截至2022年7月末，秦港Q5500动力煤价格始终高于去年同期，当前火

电处于季节性旺季，水泥、化工需求有望改善，价格仍有上涨空间。中长期来看，从2015年

起行业固定资产投资续低迷。由于“双碳”政策行业新建产能意愿较低，作为重资产行业，投

资起不来，那么产能就很难起来，考虑产能建设周期要4到5年，所以在未来五年，行业都将

处于供给紧张状态，价格中枢有望稳健上涨。 

自产煤：我们预计2022~2021年公司自产煤均价分别为829/875/898元/吨。其中海外煤

价涨幅预计高于国内。 
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贸易煤：贸易煤价格波动整体跟随市场变化，因此预计价格变化幅度高于自产煤，我们预

计公司2022-2024年贸易煤单位售价为1820/1911/1930元/吨 

表7：公司销售价格假设 

  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、自产煤 588 419 710 829 875 898 

1.国内       

   

1.1 公司本部 625 543 865 994 1044 1055 

1.2 山西能化 323 282 467 537 564 570 

1.3 菏泽能化 1010 870 1537 1767 1856 1874 

1.4 鄂尔多斯能化 256 261 537 618 648 655 

1.5 昊盛煤业 301 298 627 721 757 768 

1.6 未来能源 367 356 701 806 846 859 

1.7 内蒙古矿业     491 565 678 813 

2.国际        

   

2.1 兖煤澳洲 560 414 674 836 887 904 

2.2 兖煤国际 376 353 524 656 695 702 

二、贸易煤 640 636 1400 1820 1911 1930 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

单位成本：假设自产煤和贸易煤的成本增速不同。 

自产煤：预计燃料煤、电价、人工等费用上涨使原料成本上升，预计公司2022-2024年

自产煤单位成本分别为359/373/382元/吨。 

贸易煤：贸易煤成本变化预计高于自产煤，预计2022-2024年贸易煤单位成本分别为

1662/1795/1831元/吨。 

综上，预计 2022~2024 年公司煤炭业务综合单位成本为 480/501/509 元/吨。 

表8：公司成本假设 

  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

吨煤销售成本 336 302 439 480 501 509 

（+/-%） 8.6% -10.2% 45.5% 9.4% 4.3% 1.7% 

一、自产煤 254 212 328 359 373 382 

1.国内                   

1.1 公司本部 275 224 375 383 391 398 

1.2 山西能化 220 207 369 376 384 392 

1.3 菏泽能化 484 351 601 613 625 638 

1.4 鄂尔多斯能化 158 104 284 289 295 301 

1.5 昊盛煤业 259 146 652 586 598 610 

1.6 未来能源 0 114 268 263 268 274 

1.7 内蒙古矿业     757 681 695 709 

22.国际              

2.1 兖煤澳洲 271 287 332 339 346 353 

2.2 兖煤国际 233 257 313 319 325 332 

二、贸易煤 619 593 1329 1662 1795 1831 

资料来源：公司公告，民生证券研究预测 
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5.2 估值分析与投资建议 

预计 2022~2024 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 300.12/317.82/336.24 亿元，

对应 EPS 分别为 6.06/6.42/6.79 元/股，对应 2022 年 8 月 17 日股价的 PE 分别为 7 倍、7 倍、

6 倍。 

公司以煤炭开采和销售为主业，同时经营贸易煤业务以及煤化工业务。因此，我们选取 1）

同样具备煤炭贸易业务以及煤化工业务的中煤能源、中国神华作为可比公司；2）同时选取产量

规模与公司大体相当的陕西煤业作为可比公司；3）另外考虑到公司有转型发展规划，我们选取

已向新能源转型的华阳股份作为可比公司。经对比后可见，以 2022 年 8 月 17 日股价为基准，

公司 2022 年 PE 为 7 倍，可比公司 PE 均值相当，但公司作为当前 A 股煤炭板块唯一具有海外

煤炭在产矿井的公司，在海外处于能源危机的背景下，海外煤炭资源重要性提升，同时公司未

来扩大煤炭版图，高分红等举措也有望提升公司估值，综上，维持“推荐”评级。 

 

表9：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

601088.SH 中国神华 29.06 2.53 3.88 4.05 11 7 7 

601898.SH 中煤能源 9.18 1.00 1.89 2.11 9 5 4 

601225.SH 陕西煤业 20.92 2.18 4.10 3.46 10 5 6 

600348.SH 华阳股份 22.07 1.47 2.54 2.62 15 9 8 
 

可比公司平均         11 7 6 

600188.SH 兖矿能源 42.70 3.29 6.06 6.48 13 7 7 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：收盘价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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6 风险提示 

1)宏观经济下行，煤价大幅下跌 

宏观经济下行将导致用电量下滑等下游需求萎缩情形出现，公司主业为煤炭生产与销售，

与下游的需求关系密切，煤价大幅下跌将对公司业绩产生较大影响。 

2）新建产能释放超预期 

若新建产能投产以及产量释放进度超过预期导致煤炭供给快速增加也将导致煤炭价格下行，

进而对公司业绩产生较大影响。 

3）煤化工产品价格大幅下滑 

完成对鲁南化工等资产的收购后，公司煤化工业务的营收及占比均提升，煤化工产品价格

下降对公司的盈利造成影响。 

4）假设不及预期 

我们对公司煤炭业务量、价、成本等进行了假设，后期若实际业务量不及预期将对盈利预

测造成影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 151991 187058 194905 199577  成长能力（%）     

营业成本 107336 127052 132350 133631  营业收入增长率 -29.30 23.07 4.19 2.40 

营业税金及附加 4225 5256 5223 5548  EBIT 增长率 109.12 52.78 4.31 5.31 

销售费用 2997 3685 3859 3992  净利润增长率 128.30 84.59 5.90 5.80 

管理费用 6837 6061 6334 6786  盈利能力（%）     

研发费用 1140 561 780 798  毛利率 29.38 32.08 32.09 33.04 

EBIT 29089 44443 46358 48822  净利润率 12.22 18.12 18.41 18.98 

财务费用 4913 3790 3117 3071  总资产收益率 ROA 5.63 8.69 9.97 10.31 

资产减值损失 -1106 -80 -90 -95  净资产收益率 ROE 23.84 35.91 31.94 28.90 

投资收益 2144 2638 2729 2794  偿债能力     

营业利润 24265 43599 46203 48779  流动比率 0.94 1.08 1.37 1.70 

营业外收支 -224 260 260 260  速动比率 0.78 0.95 1.17 1.44 

利润总额 24041 43859 46463 49039  现金比率 0.48 0.68 0.83 1.06 

所得税 5474 9960 10580 11161  资产负债率（%） 66.58 66.46 57.40 51.90 

净利润 18567 33898 35883 37878  经营效率     

归属于母公司净利润 16259 30012 31782 33624  应收账款周转天数 14.84 15.00 9.00 9.00 

EBITDA 39816 50957 54008 56695  存货周转天数 28.75 30.00 35.00 40.00 

      总资产周转率 0.53 0.54 0.61 0.61 

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

货币资金 45572 92086 74511 83587  每股收益 3.29 6.06 6.42 6.79 

应收账款及票据 6187 7690 4866 5040  每股净资产 13.78 16.89 20.11 23.51 

预付款项 4890 6353 4103 4143  每股经营现金流 7.31 14.56 0.77 6.70 

存货 8455 10353 12601 14555  每股股利 2.00 3.03 3.21 3.40 

其他流动资产 24425 29893 26637 26857  估值分析     

流动资产合计 89529 146374 122719 134181  PE 13 7 7 6 

长期股权投资 20149 20949 21549 21949  PB 3.1 2.5 2.1 1.8 

固定资产 75835 75312 73125 70302  EV/EBITDA 6.63 4.20 4.28 3.86 

无形资产 62167 64077 64937 64747  股息收益率（%） 4.68 7.10 7.52 7.96 

非流动资产合计 199167 198793 196053 191984       

资产合计 288696 345167 318771 326165       

短期借款 5716 4000 5000 5000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 25690 40726 23569 21967  净利润 18567 33898 35883 37878 

其他流动负债 64317 90282 61131 52141  折旧和摊销 10728 6514 7650 7874 

流动负债合计 95722 135008 89700 79108  营运资金变动 1529 30415 -40467 -13219 

长期借款 50942 48942 47942 45942  经营活动现金流 36182 72048 3834 33163 

其他长期负债 45544 45444 45344 44244  资本开支 -9939 -4946 -3943 -2940 

非流动负债合计 96486 94386 93286 90186  投资 3463 -785 -580 -480 

负债合计 192208 229394 182986 169294  投资活动现金流 -4830 -2809 -1584 -416 

股本 4874 4949 4949 4949  股权募资 9193 374 0 0 

少数股东权益 28301 32187 36289 40542  债务募资 4580 -3816 -100 -3100 

股东权益合计 96487 115773 135785 156871  筹资活动现金流 -8035 -22725 -19825 -23672 

负债和股东权益合计 288696 345167 318771 326165  现金净流量 22928 46514 -17575 9076 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



兖矿能源(600188)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

插图目录 

图 1： 公司股权结构图（截至 2022Q1） .......................................................................................................................................... 3 
图 2： 公司营业收入构成（亿元） ....................................................................................................................................................... 4 
图 3： 公司毛利构成（亿元） ............................................................................................................................................................... 4 
图 4： 公司主要业务毛利率情况 ........................................................................................................................................................... 4 
图 5： 公司归母净利润情况 ................................................................................................................................................................... 4 
图 6： 公司商品煤产量及增速 ............................................................................................................................................................... 7 
图 7： 公司贸易煤销量及增速 ............................................................................................................................................................... 7 
图 8： 原煤产量处于高位水平 ............................................................................................................................................................... 7 
图 9： 秦港动力煤价格稳定在较高水平............................................................................................................................................... 7 
图 10： 国内 25 省电厂日耗超过去年同期 ......................................................................................................................................... 8 
图 11： 煤炭进口量下滑 ......................................................................................................................................................................... 8 
图 12： 澳洲煤价大幅上涨 ..................................................................................................................................................................... 8 
图 13： 公司商品煤综合售价抬升（元/吨） ...................................................................................................................................... 8 
图 14： 公司自产煤成本提升（元/吨） .............................................................................................................................................. 9 
图 15： 公司化工品产销（千吨） ....................................................................................................................................................... 10 
图 16： 化工品价格与国际油价高度相关 .......................................................................................................................................... 11 
图 17： 布伦特原油价格中枢大幅上移 .............................................................................................................................................. 11 
图 18： 公司主要化工品价格走势 ....................................................................................................................................................... 11 
图 19： 公司经营性净现金流大幅增长（亿元） .............................................................................................................................. 13 
图 20： 22 年资本开支增加主要由于维简费增加 ............................................................................................................................ 13 

表格目录 

盈利预测与财务指标 ................................................................................................................................................................................. 1 
表 1： 公司资源储量丰富（截至 2021 年末） ................................................................................................................................... 5 
表 2： 公司煤炭产能明细（截至 2021 年末） ................................................................................................................................... 5 
表 3： 公司化工品产能明细 ................................................................................................................................................................. 10 
表 4： 山东能源集团产能明细（不含兖矿能源） ............................................................................................................................ 12 
表 5： 公司历史现金分红明细 ............................................................................................................................................................. 13 
表 6： 公司煤炭销量预测...................................................................................................................................................................... 14 
表 7： 公司销售价格假设...................................................................................................................................................................... 15 
表 8： 公司成本假设 .............................................................................................................................................................................. 15 
表 9： 可比公司 PE 对比 ....................................................................................................................................................................... 16 
公司财务报表数据预测汇总 ................................................................................................................................................................... 18   



兖矿能源(600188)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


