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➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年前三季度报告，实现营业收

入 2504.89 亿元，同比增长 7.5%；归属于上市公司股东的净利润 591.31 亿元，

同比增长 45%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 584.07 亿

元，同比增长 44.6%。 

➢ 22Q3 业绩实现同比增长，环比下滑。22Q3 公司实现归属于母公司股东的

净利润 179.87 亿元，同比增长 22%，环比下降 18.93%。 

➢ 22Q3 煤炭业务环比小幅下滑。2022 年前三季度商品煤产量为 235.4 百万

吨，同比增长 5%，销售煤炭 309.2 百万吨，同比下降 14.5%，销量下滑主要由

于外购煤减少，前三季度外购煤销量为 72 百万吨，同比下降 46%。综合销售价

格为 629 元/吨，同比增长 17.1%。自产煤单位生产成本为 170.7 元/吨，同比增

长 22.5%。前三季度煤炭业务实现利润总额 557.13 亿元，同比增长 52.5%，毛

利率为 36.5%，同比上升 11.4 个百分点。单季度来看，22Q3 完成商品煤产量

77.8 百万吨，同比增长 8.4%，环比增长 1.3%，实现商品煤销量 99.1 百万吨，

同比下降 18%，环比下降 5.1%。吨煤销售收入为 641.3 元/吨，同比增长 1.4%，

环比下降 2.1%。吨煤销售成本为 406 元/吨，同比下降 12.4%，环比下降 1.4%。

22Q3 煤炭业务毛利率为 36.7%，同比增长 9.98 个百分点，环比下降 0.48 个百

分点。22Q3 煤炭业务实现利润总额 175.76 亿元，同比增长 15.55%，环比下降

9.6%。 

➢ 充分受益于电价改革，电力业务盈利好转。2022 年前三季度，公司实现发

电量 142.37 十亿千瓦时，同比增长 15.7%；实现总售电量 133.77 十亿千瓦时，

同比增长 16%。公司推动落实电价改革政策，积极争取上浮电价，前三季度公司

平均售电价格 417 元/兆瓦时，同比增长 24.1%。前三季度公司发电业务实现利

润总额 74.99 亿元，同比增长 91%，电力业务毛利率为 15.6%，同比增长 2.7 个

百分点。单季度来看，22Q3 公司完成发电量 57.58 十亿千瓦时，同比增长 25.2%，

环比增长 51.4%，完成售电量 54.17 亿千瓦时，同比增长 25.2%，环比增长

52.1%。22Q3 电力业务利润总额为 35.54 亿元，同比增长 279.7%，环比增长

156.8%；毛利率为 17.6%，同比提升 8.5 个百分点，环比增长 4.4 个百分点。 

➢ 煤化工盈利下滑。2022 年前三季度公司聚烯烃产品销售量 525.9 千吨，同

比下降 0.8%，其中聚乙烯销量 268.5 千吨，同比下降 0.8%；聚丙烯销量为 257.4

千吨，同比下降 0.8%。前三季度煤化工业务实现利润总额 5.2 亿元，同比下降

45.7%。单季度来看，22Q3 公司销售聚乙烯 84.8 千吨，同比增长 5.3%，环比

下滑 8.7%；销售聚丙烯 82.8 千吨，同比增长 5.3%，环比下降 5.8%。22Q3 公

司煤化工业务实现利润总额 0.26 亿元，同比下降 88%，环比下降 90.5%。 
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➢ 运输业务盈利下滑。2022 年前三季度公司自有铁路运输周转量为 217.7 十

亿吨公里，同比下降 1.8%；黄骅港实现煤炭装船量 151.5 百万吨，同比下降

4.4%；天津煤码头实现煤炭装船量 32.3 百万吨，同比下降 6.1%。前三季度公

司完成航运货运量 103.1 百万吨，同比增长 13.2%；航运周转量 101.7 十亿吨

海里，同比增长 22.7%。受公司外购煤量下滑影响，公司运输业务量下滑，前

三季度公司运输业务实现利润总额 137.15 亿元，同比下降 13.2%，毛利率为

40.85%，同比下降 6.27 个百分点。单季度来看，22Q3 公司自有铁路运输周转

量为 72.5 十亿吨公里，同比增长 1.3%，环比持平；黄骅港实现煤炭装船量 48.3

百万吨，同比下降 1.6%，环比下降 5.8%；天津煤码头实现煤炭装船量 12 百万

吨，同比增长 3.4%，环比增长 13.2%。22Q3 公司完成航运货运量 37.3 百万

吨，同比增长 17.3%，环比增长 6.3%；航运周转量 37.3 十亿吨海里，同比增

长 24.7%，环比增长 7.8%。22Q3 运输业务实现利润总额 43.59 亿元，同比下

降 13.8%，环比下降 1.8%。 

➢ 投资建议：全国煤炭交易中心数据显示最新一期（10 月 28 日）NCEI 价格

指数环比上升 25 元/吨至 799 元/吨，因此预计 11 月长协价格有望上调，利好

公司业绩释放。我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 760.33 亿元、779.93

亿元、795.91 亿元，对应 EPS 分别为 3.83/3.93/4.01 元/股，对应 2022 年 10

月 28 日的 PE 分别为 8 倍、7 倍、7 倍，同时公司持续高分红，股息率在行业

中也处于高位，公司现金价值有望获得重估，估值有望提升，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降，火电需求不及预期，公司在建工程建设慢于

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） 335216 387661 409441 422058 

增长率（%） 43.7 15.6 5.6 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 50269 76033 77993 79591 

增长率（%） 28.3 51.3 2.6 2.0 

每股收益（元） 2.53 3.83 3.93 4.01 

PE 12 8 7 7 

PB 1.5 1.4 1.4 1.4 

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 335216 387661 409441 422058  成长能力（%）     

营业成本 224452 241301 258427 267145  营业收入增长率 43.71 15.65 5.62 3.08 

营业税金及附加 16502 22484 23748 24479  EBIT 增长率 26.09 39.34 2.41 2.42 

销售费用 581 775 819 844  净利润增长率 28.34 51.25 2.58 2.05 

管理费用 9119 10467 11055 11396  盈利能力（%）     

研发费用 2499 2326 2457 2532  毛利率 33.04 37.75 36.88 36.70 

EBIT 79779 111162 113838 116592  净利润率 15.00 19.61 19.05 18.86 

财务费用 88 715 1041 1486  总资产收益率 ROA 8.28 11.70 11.72 11.65 

资产减值损失 -1292 -1162 -1228 -1279  净资产收益率 ROE 13.34 18.69 19.09 19.42 

投资收益 -885 2907 3071 3165  偿债能力     

营业利润 78242 112112 114555 116905  流动比率 2.27 2.49 2.52 2.45 

营业外收支 -867 130 130 130  速动比率 1.95 2.18 2.19 2.12 

利润总额 77375 112242 114685 117035  现金比率 1.78 2.00 1.99 1.92 

所得税 18016 22336 22593 23056  资产负债率（%） 26.58 24.64 24.05 23.71 

净利润 59359 89906 92092 93979  经营效率     

归属于母公司净利润 50269 76033 77993 79591  应收账款周转天数 11.17 11.00 11.00 11.00 

EBITDA 100560 132179 136811 141621  存货周转天数 20.54 19.00 19.00 19.00 

      总资产周转率 0.58 0.62 0.62 0.63 

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

货币资金 162886 184293 179502 178690  每股收益 2.53 3.83 3.93 4.01 

应收账款及票据 13607 12830 13551 13968  每股净资产 18.97 20.48 20.56 20.63 

预付款项 7893 8446 9045 9350  每股经营现金流 4.76 5.77 5.98 6.09 

存货 12633 12184 13049 13489  每股股利 2.54 3.84 3.94 4.02 

其他流动资产 11291 12320 12559 12698  估值分析     

流动资产合计 208310 230073 227706 228196  PE 12 8 7 7 

长期股权投资 47644 50551 53622 56788  PB 1.5 1.4 1.4 1.4 

固定资产 238026 249901 261062 271189  EV/EBITDA 4.83 3.48 3.35 3.24 

无形资产 50908 50880 51802 52705  股息收益率（%） 8.65 13.09 13.42 13.70 

非流动资产合计 398742 419584 437659 454732       

资产合计 607052 649657 665366 682928       

短期借款 4248 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 35216 36030 38587 39889  净利润 59359 89906 92092 93979 

其他流动负债 52284 55319 50754 52385  折旧和摊销 20781 21017 22973 25029 

流动负债合计 91748 92348 90341 93274  营运资金变动 9955 2484 2599 960 

长期借款 49193 47193 49193 48193  经营活动现金流 94575 114632 118782 121065 

其他长期负债 20435 20529 20485 20434  资本开支 -22341 -36144 -38028 -38967 

非流动负债合计 69628 67722 69678 68627  投资 3211 -60 0 0 

负债合计 161376 160071 160019 161900  投资活动现金流 -6844 -38854 -38028 -38967 

股本 19869 19869 19869 19869  股权募资 1129 0 0 0 

少数股东权益 68801 82673 96773 111161  债务募资 373 -5388 -5682 -1000 

股东权益合计 445676 489586 505347 521027  筹资活动现金流 -43731 -54371 -85545 -82910 

负债和股东权益合计 607052 649657 665366 682928  现金净流量 43826 21407 -4791 -812 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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