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中煤能源（601898.SH）8 月经营数据点评     

8 月商品煤产量增速加快，公司煤炭成长性显著 
 

 2022 年 09 月 16 日 

 

➢ 事件：2022 年 9 月 15 日公司发布 2022 年 8 月份主要生产经营数据，煤

炭业务，商品煤产量 1092 万吨，同比增长 22.3%；商品煤销量 2596 万吨，同

比增长 1.3%，其中，自产商品煤销量 1067 万吨，同比增长 17.6%。 

➢ 进入 Q3 公司自产煤月均产、销量获较大幅度提升。2022 年 8 月公司商品

煤产量 1092 万吨，同比增长 22.3%，环比增长 2.5%。7-8 月月均产量为 1078.5

万吨，较 2022Q2 月均产量增长 12.6%。我们认为，8 月产量增量主要由大海则

煤矿贡献，据公告，大海则煤矿已经在 2022 年 8 月进入联合试运转，且建设规

模获准调增 500 万吨/年至 2000 万吨/年，正在办理相关手续。预计大海则煤矿

有望在 2022Q4~2023 年期间持续放量。据公告，8 月公司商品煤销量 2596 万

吨，同比增长 1.3%，其中，自产商品煤销量 1067 万吨，同比增长 17.6%，测

算贸易煤销量 1529 万吨，同比下降 7.6%，贸易煤由于毛利率较薄，贸易量下滑

有助于毛利率提升。 

➢ 公司煤炭成长性显著。近年来公司进入产能密集投产期，除了已经进入联合

试运转的大海则煤矿外，2023 年，黑龙江依兰第三煤矿和苇子沟煤矿有望投产，

权益产能分别为 240 和 120 万吨/年；2024 年，预计里必煤矿将竣工，增加权

益产能 204 万吨/年。公司的内生增长性较强。 

➢ 高油价下煤化工景气度向好，甲醇产能落地将带来规模协同效应。截至 2021

年末，公司参控股煤化工在产在建项目合计权益产能为 811 万吨/年，包含聚烯

烃权益产能 274 万吨/年、甲醇 173 万吨/年、尿素 175 万吨/年、稀硝酸和硝铵

分别为 36 和 40 万吨/年、以及焦炭 113 万吨/年，具有规模优势。其中，公司

合成气制年产 100 万吨甲醇技术改造项目于 2021 年建成投运，主要为蒙大化工

生产烯烃提供甲醇原料，在甲醇价格上涨的背景下，新项目有望为聚烯烃的生产

带来成本优势。此外，2021 年布伦特原油现货价的平均水平为 70 美元/桶左右，

据 wind 数据，截至 9 月 16 日布伦特原油现货价均价为 106.75 美元/桶，同比

增长 58.17%，其中 22Q3 以来（截至 9 月 14 日）布伦特原油均价为 109.17 美

元/桶，同比增长 49.4%，高油价背景下煤化工景气度持续向好，公司化工品价

格或将再次抬升。 

➢ 投资建议：公司在建产能陆续投产，自产煤有望持续放量，同时在长协煤基

准价上调的背景下，公司未来公司有望量价齐升，成长空间较大。我们上调公司

2022-2024 年盈利预测，预计公司将实现归母净利润 260.00/297.63/338.45 亿

元，对应 2022 年 9 月 15 日收盘价的 PE 分别为 5/5/4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下跌；化工产品价格大幅下滑；在建产能建设不及预期；

计提大额减值；成本超预期上升。  

 
[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） 231127 267056 292572 309223 

增长率（%） 64.0 15.5 9.6 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 13282 26000 29763 33845 

增长率（%） 124.8 95.8 14.5 13.7 

每股收益（元） 1.00 1.96 2.24 2.55 

PE 11 5 5 4 

PB 1.2 1.0 0.9 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 9 月 15 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 231127 267056 292572 309223  成长能力（%）     

营业成本 189085 210411 224125 234698  营业收入增长率 63.96 15.54 9.55 5.69 

营业税金及附加 6372 8786 9626 10173  EBIT 增长率 93.44 39.31 20.39 7.22 

销售费用 837 855 2399 4082  净利润增长率 124.85 95.76 14.47 13.71 

管理费用 4455 4406 5098 5293  盈利能力（%）     

研发费用 666 721 906 894  毛利率 18.19 21.21 23.40 24.10 

EBIT 30232 42117 50706 54365  净利润率 5.75 9.74 10.17 10.95 

财务费用 3954 1070 582 -434  总资产收益率 ROA 4.13 7.87 8.37 8.51 

资产减值损失 -3957 -709 -109 -59  净资产收益率 ROE 11.67 19.15 17.98 16.97 

投资收益 3545 6890 6317 7719  偿债能力     

营业利润 25514 47242 56331 62459  流动比率 1.20 1.23 1.61 2.20 

营业外收支 63 -45 -55 -51  速动比率 1.02 0.99 1.39 1.90 

利润总额 25577 47197 56276 62408  现金比率 0.83 0.69 1.16 1.54 

所得税 6575 10364 14113 15133  资产负债率（%） 55.74 46.97 38.89 33.41 

净利润 19002 36832 42162 47275  经营效率     

归属于母公司净利润 13282 26000 29763 33845  应收账款周转天数 11.50 14.18 13.42 13.68 

EBITDA 40968 53928 62973 67153  存货周转天数 14.52 17.92 17.22 17.45 

      总资产周转率 0.76 0.82 0.85 0.82 

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

货币资金 72925 61059 95926 125443  每股收益 1.00 1.96 2.24 2.55 

应收账款及票据 7546 13489 8331 15162  每股净资产 8.58 10.24 12.49 15.04 

预付款项 2271 2686 2805 2957  每股经营现金流 3.63 2.27 4.16 2.76 

存货 8192 12753 8684 14070  每股股利 0.30 0.57 0.63 0.69 

其他流动资产 14051 18636 17658 21295  估值分析     

流动资产合计 104985 108623 133403 178927  PE 11 5 5 4 

长期股权投资 26842 27342 27842 28342  PB 1.2 1.0 0.9 0.7 

固定资产 109142 120389 121361 119878  EV/EBITDA 4.05 2.84 1.69 1.08 

无形资产 51380 53793 54591 54584  股息收益率（%） 2.82 5.30 5.94 6.50 

非流动资产合计 216753 221846 222392 218573       

资产合计 321738 330469 355795 397500       

短期借款 582 282 141 70  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 27199 28330 27083 28336  净利润 19002 36832 42162 47275 

其他流动负债 59965 59438 55673 53040  折旧和摊销 10736 11811 12266 12788 

流动负债合计 87745 88049 82896 81446  营运资金变动 14183 -14900 5075 -17386 

长期借款 60443 37439 27533 24913  经营活动现金流 48106 30122 55155 36553 

其他长期负债 31148 29731 27953 26453  资本开支 -10312 -16952 -12278 -8390 

非流动负债合计 91591 67169 55486 51366  投资 -257 -667 -675 -663 

负债合计 179336 155218 138382 132812  投资活动现金流 -25382 -10754 -6661 -1359 

股本 13259 13259 13259 13259  股权募资 585 0 0 0 

少数股东权益 28617 39449 51848 65279  债务募资 1562 -24721 -11824 -4191 

股东权益合计 142403 175251 217413 264688  筹资活动现金流 -6697 -31234 -13627 -5676 

负债和股东权益合计 321738 330469 355795 397500  现金净流量 16053 -11866 34867 29517 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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