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中煤能源（601898.SH）2022 年三季报点评     

煤化工盈利下滑，期待公司成长性释放 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报，报告期内公司实现

营业收入 1753.45 亿元，同比增长 4.64%；前三季度归属于母公司所有者的净

利润 193.28 亿元，同比增长 62.14%。 

➢ 22Q3 业绩实现同比大增，环比微降。2022 年三季度公司实现归属于母公

司股东的净利润 59.51 亿元，同比增长 38.22%，环比下降 9.61%。 

➢ 22Q3 产量实现大幅增长，成本控制良好。2022 年前三季度公司商品煤产

量 9200 万吨，同比增长 10.2%，实现商品煤销量 20442 万吨，同比下降 12.3%，

其中自产商品煤销量 9187 万吨，同比增长 10.7%；买断贸易煤销量 10350 万

吨，同比下降 27.4%。价格方面，自产商品煤售价 730 元/吨，同比增长 23.9%，

贸易煤售价 812 元/吨，同比增长 20.5%。成本方面，煤炭业务综合成本为 545.1

元/吨，较去年同时期增长 5.6%，其中自产煤销售成本 306.18 元/吨，同比增长

2.8%。煤炭业务实现毛利 397.58 亿元，同比增长 60.1%，毛利率为 26.3%，同

比提升 9.3 个百分点。单季度来看，22Q3 生产商品煤 3277 万吨，同比增长

22.6%，环比增长 14%，完成商品煤销售量 7093 万吨，同比下降 8.1%，环比

增长 11%。22Q2 煤炭业务综合售价为 695.9 元/吨，同比下降 7.9%，环比下降

7.7%。吨煤销售成本为 510.4 元/吨，同比下降 18.4%，环比下降 5.7%。22Q3

煤炭业务毛利率为 26.7%，同比抬升 9.4 个百分点，环比下降 1.6 个百分点。 

➢ 化工业务盈利下滑。2022 年前三季度，公司聚烯烃销售量为 107.3 万吨，

同比下降 1.6%，售价为 7514 元/吨，同比增长 1.2%。尿素销售量 141.1 万吨，

同比下降 17%；售价为 2645 元/吨，同比增长 24.3%。甲醇销售量为 130 万吨，

同比增长 24.4%，销售价格为 1934 元/吨，同比增长 9.6%。化工业务实现毛利

22.51 亿元，同比下降 26.52%，毛利率 15.6%，同比下降 5.2 个百分点。单季

度来看，22Q3 聚烯烃销量 34.6 万吨，同比增长 14.2%，环比下降 13.1%，售

价为 7102 元/吨，同比下降 4.7%，环比下降 8%；22Q3 尿素产量 26.9 万吨，

同比下降 39.6%，环比下降 50.6%，售价为 2724 元/吨，同比下降 42.4%，环

比下降 4.9%；甲醇销量 39.3 万吨，同比增长 1.3%，环比下降 5.1%，单位售价

为 1919 元/吨，同比下降 16.5%，环比下降 3.6% 

➢ 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，公司未来有望量价齐升，成长空间较大。但基于对化工业务

盈利的担忧，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年公司将实现归母净利润

244.84/255.34/265.31 亿元，对应 2022 年 10 月 26 日收盘价的 PE 分别为

5/5/5 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 256286 282379 294641 

增长率（%） 64.0 10.9 10.2 4.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 13282 24484 25434 26531 

增长率（%） 124.8 84.3 3.9 4.3 

每股收益（元） 1.00 1.85 1.92 2.00 

PE 9 5 5 5 

PB 1.1 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 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 231127 256286 282379 294641  成长能力（%）     

营业成本 189085 199588 224125 234698  营业收入增长率 63.96 10.89 10.18 4.34 

营业税金及附加 6372 8637 9516 9929  EBIT 增长率 93.44 39.54 0.15 2.52 

销售费用 837 1000 1101 1149  净利润增长率 124.85 84.34 3.88 4.31 

管理费用 4455 4434 4921 5043  盈利能力（%）     

研发费用 666 692 762 796  毛利率 18.19 22.12 20.63 20.34 

EBIT 30232 42187 42252 43316  净利润率 5.75 9.55 9.01 9.00 

财务费用 3954 2012 1551 1046  总资产收益率 ROA 4.13 7.25 6.64 6.52 

资产减值损失 -3957 -1748 -1140 -1140  净资产收益率 ROE 11.67 18.23 15.92 14.24 

投资收益 3545 5741 6325 6600  偿债能力     

营业利润 25514 44133 45847 47690  流动比率 1.20 1.23 1.64 1.99 

营业外收支 63 10 10 10  速动比率 1.02 1.05 1.45 1.78 

利润总额 25577 44143 45857 47700  现金比率 0.83 0.85 1.22 1.54 

所得税 6575 9707 10084 10489  资产负债率（%） 55.74 48.82 45.56 39.59 

净利润 19002 34436 35773 37211  经营效率     

归属于母公司净利润 13282 24484 25434 26531  应收账款周转天数 11.50 11.00 11.00 11.00 

EBITDA 40968 53997 54712 56761  存货周转天数 14.52 15.50 15.50 15.50 

      总资产周转率 0.76 0.78 0.78 0.75 

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

货币资金 72925 81028 118430 138119  每股收益 1.00 1.85 1.92 2.00 

应收账款及票据 7546 8096 9120 8845  每股净资产 8.58 10.13 12.05 14.05 

预付款项 2271 3593 4034 4225  每股经营现金流 3.63 3.73 3.23 3.10 

存货 8192 9076 10365 9965  每股股利 0.30 0.57 0.63 0.69 

其他流动资产 14051 15100 16977 17393  估值分析     

流动资产合计 104985 116892 158927 178547  PE 9 5 5 5 

长期股权投资 26842 27342 27842 28342  PB 1.1 0.9 0.8 0.7 

固定资产 109142 119693 122622 125225  EV/EBITDA 3.57 2.15 1.59 1.07 

无形资产 51380 53369 55119 57069  股息收益率（%） 3.27 6.15 6.89 7.54 

非流动资产合计 216753 220854 224311 228399       

资产合计 321738 337746 383238 406945       

短期借款 582 191 101 101  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 27199 25474 29939 25480  净利润 19002 34436 35773 37211 

其他流动负债 59965 69539 66660 64115  折旧和摊销 10736 11811 12460 13446 

流动负债合计 87745 95203 96699 89696  营运资金变动 14183 4107 -3007 -6893 

长期借款 60443 39990 49990 44990  经营活动现金流 48106 49471 42817 41135 

其他长期负债 31148 29699 27922 26422  资本开支 -10312 -16905 -16407 -18035 

非流动负债合计 91591 69689 77912 71411  投资 -257 -781 -675 -663 

负债合计 179336 164892 174611 161107  投资活动现金流 -25382 -11985 -10782 -12123 

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

少数股东权益 28617 38569 48907 59586  债务募资 1562 -22293 8133 -6500 

股东权益合计 142403 172854 208627 245838  筹资活动现金流 -6697 -29383 5367 -9322 

负债和股东权益合计 321738 337746 383238 406945  现金净流量 16053 8103 37402 19689 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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