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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年第三季度报告：2022 年前三季度公司实现营业收入约 281.99 亿元，同比增

长 44.07%；实现归属于上市公司股东的净利润约 47.27 亿元，同比增长 167.35%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年第三季度报告：2022年前三季度公司实现营业收入约 281.99亿元，同比增

长 44.07%；实现归属于上市公司股东的净利润约 47.27亿元，同比增长 167.35%。单三季度

公司实现营业收入约 87.96 亿元，同比增长 27.07%；单三季度实现归属于上市公司股东的净

利润约 13.63亿元，同比增长 91.80%。 

事件评论 

⚫ 量价齐升，公司前三季度营业收入实现同比大幅增长。量的层面，公司 2022年前三季度

原煤产量及商品煤销量同比分别增加 4.44%和 2.74%；价的层面，公司 2022年前三季度

吨煤售价约 1145 元/吨，同比增幅超过 41%。受益于主营业务量价齐升，公司前三季度

商品煤销售收入和营业总收入达到同比分别增长 45.36%和 44.07%。其中，前三季度公

司商品煤销售收入占营业总收入比重约 96%。环比视角下，三季度环比二季度出现产销

量及价格皆微降的情况。产销量方面，公司单三季度原煤产量和商品煤销量环比分别下降

0.7%和 3.2%。售价方面，单三季度公司吨煤售价约 1098元/吨，环比下降 6.6%，主要

原因或由于 8 月初公司所在地主焦煤价格出现下调叠加三季度港口焦煤现货均价环比二

季度有所下降。综合影响下，公司单三季度商品煤销售收入及营业总收入环比分别减少

9.6%和 9.5%。吨煤毛利方面，公司前三季度吨煤毛利约 406元/吨，同比增幅接近 90%；

单三季度吨煤毛利约 364元/吨，同比增幅约 40%。整体视角下，公司前三季度实现业绩

47.27亿元，同比增加 167.35%；单三季度实现业绩 13.63亿元，同比增加 91.80%。 

⚫ 焦煤下游钢铁行业生产目前仍处年内高位，公司四季度煤炭业务销量有望实现环比改善，

进而助力公司全年业绩稳健高增。钢厂生产方面，截至 10月 21 日，247 家钢厂周度日

均铁水产量为 238万吨，虽周环比下降 0.9%但同比增长 10.9%，铁水产量水平仍处年内

高位；库存方面，当前焦煤库存水平仍处于历史同期绝对低位。短期视角下，在现金流正

向驱动叠加今年减产压力相较去年或显著缓解背景下，钢厂产能利用率有望维持，进而支

撑焦煤价格偏稳运行，但价格向上的幅度及走势的可持续性或由钢铁需求恢复程度及盈

利上行高度决定；全年视角下，由于焦煤在产业链中话语权较强、当前供给偏弱、库存仍

处低位，因此随着地产纾困政策不断落实见效，焦煤现货价格仍有望维持高位震荡。 

⚫ 高股息及集团资产注入可期，看好公司中长期发展前景及投资价值。假设公司 2022年延

续 2021年 60%的利润分配方案，则 2022E业绩预期下对应 10月 25日收盘的股息率高

达 13.7%。此外，10月 18日，公司发布关于控股股东出具解决同业竞争承诺的公告，公

司未来可注入的资产包括两个在建矿井、两个在产矿井及汝丰科技（120万吨焦化项目）

等多个化工资产，若顺利注入，则有望进一步增厚公司的资产规模和业绩中枢。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 2.63元、3.15元和 3.38元，

对应 PE分别为 4.37倍、3.65倍和 3.40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) 11.50 

总股本(万股) 231,522 

流通A股/B股(万股) 229,424/0 

资产负债率 67.99% 

每股净资产(元) 8.95 

市盈率(当前) 5.09 

市净率(当前) 1.28 

近12月最高/最低价(元) 18.94/7.27 

注：股价为 2022 年 10 月 25 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] •《煤价延续强势，二季度业绩再创新高》2022-08-

21 

•《价格强势助力二季度业绩再创新高，看好三季

度业绩延续高位运行》2022-07-13 

•《一季度业绩如期而至，提价红利下看好公司全

年业绩实现高增》2022-04-28 
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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 29699 34071 35618 35826  货币资金 8903 8577 12568 17092 

营业成本 21507 21949 21645 21341  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8192 12122 13973 14485  应收账款 2028 2327 2432 2446 

％营业收入 28% 36% 39% 40%  存货 666 680 670 661 

营业税金及附加 936 1019 1080 1096  预付账款 409 417 411 406 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 2139 1300 451 -401 

销售费用 243 305 315 310  流动资产合计 14145 13300 16533 20204 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1731 1731 1731 1731 

管理费用 988 1137 1230 1208  投资性房地产 0 0 0 -1 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 32313 30874 29534 28295 

研发费用 560 655 710 692  无形资产 7199 7183 7166 7150 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1008 157 -56 -223  递延所得税资产 279 279 279 279 

％营业收入 3% 0% 0% -1%  其他非流动资产 8250 8485 8670 8804 

加：资产减值损失 -20 0 0 0  资产总计 63918 61851 63914 66463 

信用减值损失 -237 0 0 0  短期贷款 4022 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 4958 5060 4990 4920 

投资收益 93 107 112 112  预收账款 2 2 2 2 

营业利润 4324 8991 10844 11551  应付职工薪酬 1390 1419 1399 1380 

％营业收入 15% 26% 30% 32%  应交税费 875 1004 1049 1056 

营业外收支 -42 10 10 10  其他流动负债 17562 17857 17654 17451 

利润总额 4282 9001 10854 11561  流动负债合计 28809 25342 25095 24808 

％营业收入 14% 26% 30% 32%  长期借款 566 336 105 -125 

所得税费用 1011 2181 2687 2798  应付债券 4493 2993 1743 743 

净利润 3271 6820 8167 8763  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 2922 6093 7295 7828  其他非流动负债 10831 10831 10831 10831 

少数股东损益 349 728 871 935  负债合计 44699 39501 37774 36257 

EPS（元） 1.26 2.63 3.15 3.38  归属于母公司所有者权益 16789 19193 22111 25242 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2430 3157 4029 4963 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 19219 22350 26139 30206 

经营活动现金流净额 8437 9231 9733 10204  负债及股东权益 63918 61851 63914 66463 

取得投资收益收回现金 63 107 112 112  基本指标     

长期股权投资 1 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4800 331 331 331  每股收益 1.26 2.63 3.15 3.38 

其他 343 -222 -171 -121  每股经营现金流 3.64 3.99 4.20 4.41 

投资活动现金流净额 -4394 216 271 322  市盈率 9.11 4.37 3.65 3.40 

债券融资 0 -1500 -1250 -1000  市净率 1.59 1.39 1.20 1.05 

股权融资 65 -33 0 0  EV/EBITDA 3.91 2.42 1.64 1.10 

银行贷款增加（减少） 10809 -4252 -230 -230  总资产收益率 4.6% 9.9% 11.4% 11.8% 

筹资成本 -1992 -3988 -4532 -4771  净资产收益率 17.4% 31.7% 33.0% 31.0% 

其他 -12583 0 0 0  净利率 9.8% 17.9% 20.5% 21.9% 

筹资活动现金流净额 -3702 -9773 -6013 -6001  资产负债率 69.9% 63.9% 59.1% 54.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 341 -326 3991 4524  总资产周转率 0.46 0.55 0.56 0.54 

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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