
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2022 年 10 月 30 日 

兖矿能源（600188.SH） 

海外高弹性，煤&化有成长 
事件：公司发布 2022 年三季度报告。公司 2022 年前三季度实现营业总收入 1513.5

亿元，同比增长 44.1%；实现归母净利润 271.3 亿元，同比增长 135.3%；实现扣

非归母净利润 268.4 亿元，同比增长 128.3%。基本每股收益 5.56 元，同比增长

133.8%。 

Q3 业绩环比下滑，主因煤炭销量下滑&煤化工盈利承压。分季度来看，公司 2022

年 Q3 单季实现营业收入 510.6 亿元，同比增长 28.8%，环比下降 13.6%；单季归

母净利 90.9 亿元，同比增加 65.6%，环比下降 20%。主因 1）煤炭销量下滑：公司

本部因承担储备煤任务→Q3 销量环比下滑 93 万吨&兖煤澳洲受天气影响→Q3 销量

下滑 126 万吨；2）化工品价格下行→煤化工板块盈利承压。 

煤炭：海外贡献价格弹性，未来产量仍具备成长空间。公司 2022 年前三季度煤炭板

块实现营业收入 945.2 亿元，同比增长 77.8%；实现毛利 34.7 亿元，同比增长

152.3%。产销方面，公司前三季度商品煤产量 7,657 万吨，同比下降 1.6%，主因

澳洲天气影响，海外产量同比下滑 16.7%；商品煤销量 7,863 万吨，同比增长 1.9%；

其中自产煤销量 6928 万吨，同比增长 1.1%。价利方面，公司前三季度商品煤综合

售价为 1202 元/吨，同比增长 74.3%；分国别来看，前三季度国内吨煤售价 1290

元/吨，同比增长 34.2%；国外吨煤售价 1488 元/吨，同比大增 167.9%。吨煤成本

为 483 元/吨，同比增长 22.6%；其中自产煤吨煤成本 325 元/吨，同比增长 6.2%。

吨煤毛利 718 元/吨，同比大增 143.2%。后市来看，2022 年 3 月营盘壕矿井正式进

入试生产阶段，推动产量持续增长；石拉乌素亦有望逐步达产，外加随着澳洲天气

的好转，兖煤澳洲产销亦有望恢复至正常水平。长期来看，公司煤炭产能成长潜力

巨大，欲向多矿种开发转型；公司《发展战略纲要》提出 5-10 年煤炭产量规模达到

3 亿吨/年（相比于 1.7 亿吨/年的在产产能，增幅达 76.5%） 

煤化工：盈利承压，增产潜力十足。2022 年前三季度公司煤化工板块实现营业收入

181 亿元，同比增长 16.5%；实现毛利 34.7 亿元，同比下降 39.8%。主因原料煤价

格上涨过快，推升营运成本。后市来看，公司煤化工二期项目于年初竣工投产，鄂

尔多斯能化所属甲醇、乙二醇产量有望持续增加；长期来看，公司《发展战略纲要》

提出力争 5-10 年化工品年产量 2000 万吨以上，其中化工新材料和高端化工品占比

超过 70%。公司化工远期产量有望翻倍，且产品具备高端化、高附加值等特性。未

来，公司将在省内向高端化工&新材料纵深，省外持续壮大化工原料生产基地，进一

步推动煤炭由单一燃料向燃料与原料并重转变，实现华丽转身。 

投资建议。公司为华东区动力煤龙头，背靠全国第二大煤企山东能源，区位优势突

出。公司煤炭板块三地布局，手握海外优质资源，海外能源价格高企下，望持续收

益。同时，公司大力发展现代煤化工产业，实现从基础化工向高端化工的延伸，由

排碳向固碳转变，实现华丽转身。公司作为区域龙头标的，背景强，实力优，后劲

足，估值有望持续提高。我们预计公司 2022 年~2024 年实现归母净利分别为 357

亿元、389 亿元、409.6 亿元，EPS 分别为 7.21 元、7.86 元、8.28 元，对应 PE 为

6.0、5.5、5.3，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，在建矿井投产进度不及预期，新材料务发展存在不确定

性。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 214,992 151,991 221,264 243,833 262,109 

增长率 yoy（%） 7.1 -29.3 45.6 10.2 7.5 

归母净利润（百万元） 7,122 16,259 35,695 38,900 40,961 

增长率 yoy（%） 

 

 

-17.8 128.3 119.5 9.0 5.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.44 3.29 7.21 7.86 8.28 

净资产收益率（%） 8.6 19.2 34.0 27.8 23.2 

P/E（倍） 30.3 13.3 6.0 5.5 5.3 

P/B（倍） 4.4 3.6 2.5 1.8 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 58072 89529 122584 124108 180718  营业收入 214992 151991 221264 243833 262109 

现金 24542 45572 67306 65342 107053  营业成本 186571 107336 134207 148707 161861 

应收票据及应收账款 4049 6187 8714 10793 15418  营业税金及附加 3421 4225 7302 8047 8781 

其他应收款 3129 2479 5685 5399 7083  营业费用 5425 2997 6527 7315 7994 

预付账款 3395 4890 7172 7606 9868  管理费用 5376 6837 10510 11704 12712 

存货 7715 8455 11763 13022 19350  研发费用 510 1140 1991 2316 2490 

其他流动资产 15242 21946 21946 21946 21946  财务费用 2690 4913 2620 2315 1322 

非流动资产 200838 199167 230187 237588 243072  资产减值损失 -50 -1106 400 400 400 

长期投资 19026 20149 23773 27396 31020  其他收益 107 118 100 100 100 

固定资产 66114 75835 94574 96691 96379  公允价值变动收益 223 -129 -10 81 41 

无形资产 58855 62167 67132 69120 72259  投资净收益 3686 2144 2500 2500 2500 

其他非流动资产 56844 41016 44708 44381 43414  资产处臵收益 -46 73 0 0 0 

资产总计 258910 288696 352771 361696 423790  营业利润 14194 24265 60296 65710 69190 

流动负债 102081 95722 131064 112462 145992  营业外收入 2106 439 500 500 500 

短期借款 15714 5716 5716 5716 5716  营业外支出 7047 663 500 500 500 

应付票据及应付账款 23924 25690 36344 32392 42424  利润总额 9254 24041 60296 65710 69190 

其他流动负债 62443 64317 89004 74354 97852  所得税 2416 5474 15677 17085 17989 

非流动负债 77047 96486 90275 74273 57340  净利润 6838 18567 44619 48626 51201 

长期借款 60881 75049 68838 52836 35903  少数股东损益 -775 2129 8924 9725 10240 

其他非流动负债 16166 21437 21437 21437 21437  归属母公司净利润 7122 16259 35695 38900 40961 

负债合计 179128 192208 221339 186735 203332  EBITDA 23085 38444 71490 78088 81592 

少数股东权益 25664 28301 37225 46950 57190  EPS（元） 1.44 3.29 7.21 7.86 8.28 

股本 4860 4874 4949 4949 4949        

资本公积 155 814 814 814 814  主要财务比率      

留存收益 45936 57279 80190 103321 125173  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 54118 68186 94207 128011 163268  成长能力      

负债和股东权益 258910 288696 352771 361696 423790  营业收入(%) 7.1 -29.3 45.6 10.2 7.5 

       营业利润(%) 5.0 70.9 148.5 9.0 5.3 

       归属于母公司净利润(%) -17.8 128.3 119.5 9.0 5.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.2 29.4 39.3 39.0 38.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.3 10.7 16.1 16.0 15.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.6 19.2 34.0 27.8 23.2 

经营活动现金流 22233 36182 78462 37982 81645  ROIC(%) 6.5 12.4 23.4 23.0 21.9 

净利润 6838 18567 44619 48626 51201  偿债能力      

折旧摊销 9597 10471 10167 12014 13177  资产负债率(%) 69.2 66.6 62.7 51.6 48.0 

财务费用 2690 4913 2620 2315 1322  净负债比率(%) 93.4 62.5 25.0 10.9 -17.9 

投资损失 -3686 -2144 -2500 -2500 -2500  流动比率 0.6 0.9 0.9 1.1 1.2 

营运资金变动 -136 -1464 23546 -22391 18487  速动比率 0.3 0.6 0.6 0.7 0.9 

其他经营现金流 6930 5840 10 -81 -41  营运能力      

投资活动现金流 -13584 -4830 -38697 -16833 -16120  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 12012 10440 27397 3777 1861  应收账款周转率 50.3 29.7 29.7 25.0 20.0 

长期投资 545 3639 -3624 -3624 -3624  应付账款周转率 8.6 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -1027 9249 -14924 -16680 -17883  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -14408 -8035 -18031 -23112 -23814  每股收益(最新摊薄) 1.44 3.29 7.21 7.86 8.28 

短期借款 6967 -9998 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.49 7.31 15.86 7.68 16.50 

长期借款 20180 14168 -6211 -16002 -16934  每股净资产(最新摊薄) 9.88 12.14 17.38 24.21 31.34 

普通股增加 -52 14 75 0 0  估值比率      

资本公积增加 -328 659 0 0 0  P/E 30.3 13.3 6.0 5.5 5.3 

其他筹资现金流 -41175 -12878 -11895 -7110 -6880  P/B 4.4 3.6 2.5 1.8 1.4 

现金净增加额 -5843 22928 21733 -1964 41711  EV/EBITDA 13.7 7.9 4.0 3.6 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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