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➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年前三季度报告称，前三季度

归属于母公司所有者的净利润 271.28 亿元，同比增长 135.25%；营业收入

1513.47 亿元，同比增长 44.09% 

➢ 22Q3 业绩同比大增，环比下滑。22Q3 公司实现归属于母公司股东的净利

润 90.91 亿元，同比增长 65.59%，环比下降 19.97%。 

➢ 22Q3 煤炭销量小幅下滑，毛利环比微降。2022 年前三季度，公司完成商

品煤产量 76565 千吨，同比下降 1.55%，完成商品煤销量 78630 千吨，同比增

长 1.86%。商品煤综合售价为 1202.14 元/吨，同比增长 74.51%，煤炭综合销

售成本为 483.28 元/吨，同比增长 21.22%。前三季度公司煤炭业务综合毛利率

达到 59.8%，同比增长 17.7个百分点。单季度来看，22Q3公司商品煤产量 25927

千吨，同比下降 3.27%，环比增长 1.72%；商品煤销量为 25562 千吨，同比下

降 2.73%，环比下降 8.06%。22Q3 公司吨煤售价为 1300.45 元/吨，同比增长

53.8%，环比增长 0.2%；吨煤销售成本为 485.17 元/吨，同比增长 23.7%，环

比下降 5.5%。22Q3 煤炭业务实现毛利 208.4 亿元，同比增长 74.9%，环比下

降 4.5%；毛利率达到 62.7%，同比增长 9.1 个百分点，环比增长 2.25 个百分

点。 

➢ 化工品盈利下滑。2022 年前三季度公司实现化工品产量 4906 千吨，同比

增长 10.37%，化工品销量 4571 千吨，同比增长 13.8%。化工品综合售价为

3958.87 元/吨，同比增长 2.4%，综合成本为 3199.1 元/吨，同比增长 31.6%，

由于成本端增长较快，化工业务毛利率同比下降 18 个百分点至 19.2%。22Q3

公司实现化工品销量 1656 万吨，同比增长 24.52%，环比增长 21.9%，测算化

工品单位售价为 3698.07 元/吨，同比下降 9.55%，环比下降 7.4%；综合销售成

本为 3262.29 元/吨，同比增长 25.11%，环比增长 5.3%。22Q3 化工业务毛利

率为 11.76%，同比下降 24.45 个百分点，环比下降 10.6 个百分点。 

➢ 电力业务盈利回暖。2022 年前三季度，公司完成发电量 628632 万千瓦，

同比增长 16.56%，完成售电量 529749 万千瓦时，同比增长 21.16%。前三季

度电力业务实现毛利 3.14 亿元，同比增长 772.2%，毛利率为 15.4%，同比增长

12.8 个百分点。单季度来看，22Q3 完成发电量 245988 万千瓦时，同比增长

37.41%，环比增长 35.56%；完成发电量 207144 万千瓦时，同比增长 52.32%，

环比增长 30.99%。22Q3 发电业务实现毛利润 1 亿元，同比实现扭亏为盈，环

比下降 34.21%，毛利率为 13.32%，环比下降 9.93 个百分点。 

➢ 投资建议：综合考虑到四季度国内煤价有望上涨，但海内外煤价环比或小幅

回落，考虑国内产量占比高于海外，我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年 
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公司归母净利为 343.49 亿元、368.57 亿元、391.74 亿元，对应 EPS 分别为

6.94/7.45/7.92 元/股，对应 2022 年 10 月 28 的 PE 为 6 倍、6 倍、6 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 204254 213559 218902 

增长率（%） -29.3 34.4 4.6 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 16259 34349 36857 39174 

增长率（%） 128.3 111.3 7.3 6.3 

每股收益（元） 3.29 6.94 7.45 7.92 

PE 13 6 6 6 

PB 3.2 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 204254 213559 218902  成长能力（%）     

营业成本 107336 126202 131830 133180  营业收入增长率 -29.30 34.39 4.56 2.50 

营业税金及附加 4225 6536 6834 7005  EBIT 增长率 109.12 103.59 4.87 5.64 

销售费用 2997 5719 5980 6129  净利润增长率 128.30 111.26 7.30 6.29 

管理费用 6837 6128 6407 6567  盈利能力（%）     

研发费用 1140 817 854 876  毛利率 29.38 38.21 38.27 39.16 

EBIT 29089 59223 62106 65608  净利润率 10.70 16.82 17.26 17.90 

财务费用 4913 3821 3344 3090  总资产收益率 ROA 5.63 11.39 11.50 11.40 

资产减值损失 -1106 -762 -778 -790  净资产收益率 ROE 23.84 34.95 32.26 29.91 

投资收益 2144 2655 2776 2846  偿债能力     

营业利润 24265 56189 60305 64108  流动比率 0.94 1.35 1.66 1.92 

营业外收支 -224 190 190 190  速动比率 0.65 0.93 1.29 1.55 

利润总额 24041 56379 60495 64298  现金比率 0.48 0.68 0.99 1.25 

所得税 5474 14489 15547 16525  资产负债率（%） 66.58 55.54 50.66 46.60 

净利润 18567 41889 44948 47773  经营效率     

归属于母公司净利润 16259 34349 36857 39174  应收账款周转天数 14.84 16.00 16.00 16.00 

EBITDA 39816 69974 73468 77608  存货周转天数 28.75 27.00 27.00 27.00 

      总资产周转率 0.56 0.69 0.69 0.66 

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

货币资金 45572 48965 66940 85257  每股收益 3.29 6.94 7.45 7.92 

应收账款及票据 6187 8797 9256 9548  每股净资产 13.78 19.86 23.08 26.47 

预付款项 4890 6310 4087 4129  每股经营现金流 7.31 8.06 12.01 12.30 

存货 8455 8962 9362 9458  每股股利 2.00 4.23 4.53 4.82 

其他流动资产 24425 23805 22120 22385  估值分析     

流动资产合计 89529 96840 111765 130776  PE 13 6 6 6 

长期股权投资 20149 22804 25581 28426  PB 3.2 2.2 1.9 1.6 

固定资产 75835 77570 79121 80652  EV/EBITDA 6.75 3.62 3.10 2.66 

无形资产 62167 62087 62001 61911  股息收益率（%） 4.59 9.69 10.40 11.05 

非流动资产合计 199167 204824 208781 212881       

资产合计 288696 301664 320546 343657       

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 22474 23477 23717  净利润 18567 41889 44948 47773 

其他流动负债 64317 45176 39017 39551  折旧和摊销 10728 10751 11361 12000 

流动负债合计 95722 71650 67494 68268  营运资金变动 1529 -16333 1320 -602 

长期借款 50942 48942 47942 45942  经营活动现金流 36182 39880 59449 60862 

其他长期负债 45544 46943 46943 45943  资本开支 -9939 -16269 -12605 -13222 

非流动负债合计 96486 95885 94885 91885  投资 3463 1400 200 100 

负债合计 192208 167535 162379 160153  投资活动现金流 -4830 -16568 -8578 -13122 

股本 4874 4949 4949 4949  股权募资 9193 560 0 0 

少数股东权益 28301 35841 43932 52531  债务募资 4580 -11228 -7924 -3000 

股东权益合计 96487 134128 158167 183504  筹资活动现金流 -8035 -19919 -32895 -29424 

负债和股东权益合计 288696 301664 320546 343657  现金净流量 22928 3393 17975 18316 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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