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➢ 事件：2022 年 8 月 26 日，公司发布 2022 年半年度报告，公司营业收入

1002.85 亿元，同比增长 53.39%。归属于上市公司股东的净利润 180.37 亿元，

同比增长 198.54%。 

➢ 22Q2 业绩同、环比大幅增长。22Q2 公司实现归属于母公司股东的净利润

113.6 亿元，同比增长 199.67%，环比增长 70.12%。 

➢ 煤炭业务业绩大幅释放。2022 年上半年，公司完成商品煤产量 50638 千

吨，同比下降 0.65%，完成商品煤销量 53068 千吨，同比增长 4.23%。商品煤

综合售价为 1154.78 元/吨，同比增长 89.9%，煤炭综合销售成本为 482.36 元/

吨，同比增长 20%。上半年公司煤炭业务综合毛利率达到 58.23%，同比增长

24.35 个百分点。上半年海外分部表现优异，由于海外煤价持续上涨，兖煤澳洲

上半年实现净利润 80.33 亿元，而去年同时期为亏损 6.38 亿元，业绩大幅释放，

考虑公司持有其约 62.26%股权，兖煤澳洲上半年为公司创利 50.01 亿元，占上

半年兖矿能源归母净利润的 27.73%。单季度来看，22Q2 公司商品煤产量 25489

千吨，同比增长 3.53%，环比增长 1.35%；商品煤销量为 27803 千吨，同比增

长 12.99%，环比增长 10.05%。22Q2 公司吨煤售价为 1298.1 元/吨，同比增

长 98.5%，环比增长 30.2%；吨煤销售成本为 513.54 元/吨，同比增长 12.1%，

环比增长 14.6%。22Q2 煤炭业务毛利率达到 60.44%，同比增长 30.47 个百分

点，环比增长 5.38 个百分点。 

➢ 化工品成本抬升，毛利率下滑。2022 年上半年公司实现化工品产量 3133

千吨，同比增长 3.66%，化工品销量 2915 千吨，同比增长 8.49%。化工品综合

售价为 4107.03 元/吨，同比增长 9.3%，综合成本为 3162.61 元/吨，同比增长

35%，由于成本端增长较快，化工业务毛利率同比下降 14.67 个百分点至 23%。

22Q2 公司实现化工品销量 1358 万吨，同比下降 1.95%，环比下降 12.8%，测

算化工品单位售价为 3991.9 元/吨，同比下降 3.02%，环比下降 5.1%；综合销

售成本为 3099.41 元/吨，同比增长 31.36%，环比下降 3.7%。22Q2 化工业务

毛利率为 22.36%，同比下降 20.32 个百分点，环比下降 1.2 个百分点。 

➢ 电力业务盈利回暖。2022 年上半年，公司完成发电量 382644 万千瓦，同

比增长 6.21%，完成售电量 322604 万千瓦时，同比增长 7.09%。上半年电力业

务实现毛利 2.14 亿元，同比增长 214.7%，毛利率为 16.55%，同比增长 9.14 个

百分点。单季度来看，22Q2 完成发电量 181459 万千瓦时，同比增长 4.96%，

环比下降 9.35%；完成发电量 158143 万千瓦时，同比增长 5.28%，环比下降

3.84%。22Q2 发电业务实现毛利润 1.52 亿元，同比增长 192.31%，环比增长

145.16%，毛利率为 23.24%，同比增长 11.96 个百分点，环比增长 13.54 个百

分点。 
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➢ 投资建议：我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利为

329.87 亿元、353.23 亿元、371.43 亿元，对应 EPS 分别为 6.67/7.14/7.51 元

/股，对应 2022 年 8 月 26 的 PE 为 7 倍、7 倍、7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1)宏观经济增速放缓，煤价大幅下跌；2）化工品价格大幅下滑；

3）转型发展慢于预期。 

   
[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 202799 211927 217175 

增长率（%） -29.3 33.4 4.5 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 16259 32987 35323 37143 

增长率（%） 128.3 102.9 7.1 5.2 

每股收益（元） 3.29 6.67 7.14 7.51 

PE 15 7 7 7 

PB 3.6 2.9 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）  
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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 202799 211927 217175  成长能力（%）     

营业成本 107336 131531 137280 138687  营业收入增长率 -29.30 33.43 4.50 2.48 

营业税金及附加 4225 5881 5680 6037  EBIT 增长率 109.12 85.60 5.64 4.94 

销售费用 2997 4989 4196 4343  净利润增长率 128.30 102.88 7.08 5.15 

管理费用 6837 5841 6888 7384  盈利能力（%）     

研发费用 1140 568 848 869  毛利率 29.38 35.14 35.22 36.14 

EBIT 29089 53989 57037 59854  净利润率 12.22 19.84 20.33 20.86 

财务费用 4913 3790 3084 3017  总资产收益率 ROA 5.63 9.31 10.66 10.79 

资产减值损失 -1106 -80 -90 -95  净资产收益率 ROE 23.84 38.77 34.38 30.61 

投资收益 2144 3083 2967 3040  偿债能力     

营业利润 24265 53489 57175 60135  流动比率 0.94 1.12 1.47 1.87 

营业外收支 -224 270 260 260  速动比率 0.78 0.98 1.27 1.62 

利润总额 24041 53759 57435 60395  现金比率 0.48 0.71 0.93 1.23 

所得税 5474 13531 14359 15099  资产负债率（%） 66.58 65.95 55.94 49.79 

净利润 18567 40228 43077 45296  经营效率     

归属于母公司净利润 16259 32987 35323 37143  应收账款周转天数 14.84 15.00 9.00 9.00 

EBITDA 39816 60503 64687 67728  存货周转天数 28.75 30.00 35.00 40.00 

      总资产周转率 0.53 0.57 0.64 0.63 

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

货币资金 45572 98850 85341 99580  每股收益 3.29 6.67 7.14 7.51 

应收账款及票据 6187 8345 5300 5493  每股净资产 13.78 17.19 20.76 24.52 

预付款项 4890 6577 4256 4299  每股经营现金流 7.31 16.15 1.90 8.05 

存货 8455 10721 13074 15109  每股股利 2.00 3.33 3.57 3.75 

其他流动资产 24425 30939 27438 27685  估值分析     

流动资产合计 89529 155432 135408 152166  PE 15 7 7 7 

长期股权投资 20149 20949 21549 21949  PB 3.6 2.9 2.4 2.0 

固定资产 75835 75312 73125 70302  EV/EBITDA 7.53 4.01 3.96 3.53 

无形资产 62167 64077 64937 64747  股息收益率（%） 4.00 6.67 7.15 7.51 

非流动资产合计 199167 198793 196053 191984       

资产合计 288696 354225 331461 344150       

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 42162 24447 22798  净利润 18567 40228 43077 45296 

其他流动负债 64317 93062 62678 53371  折旧和摊销 10728 6514 7650 7874 

流动负债合计 95722 139224 92125 81169  营运资金变动 1529 32337 -41825 -13714 

长期借款 50942 48942 47942 45942  经营活动现金流 36182 79897 9423 39831 

其他长期负债 45544 45444 45344 44244  资本开支 -9939 -4989 -3934 -2931 

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

负债合计 192208 233610 185411 171355  投资活动现金流 -4830 -2407 -1337 -161 

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

少数股东权益 28301 35542 43296 51449  债务募资 4580 -3816 -100 -3100 

股东权益合计 96487 120615 146050 172795  筹资活动现金流 -8035 -24213 -21595 -25431 

负债和股东权益合计 288696 354225 331461 344150  现金净流量 22928 53278 -13509 14239 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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