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看好公司全年业绩高增 
 

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 573.14 亿元，同比增

长 16.95%；实现归属于上市公司股东的净利润约 52.18 亿元，同比增长 37.73%。单三季度公

司实现营业收入约 188.90 亿元，同比减少 9.76%；单三季度实现归属于上市公司股东的净利

润约 16.55 亿元，同比增长 31.49%。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[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 573.14亿元，同比增

长 16.95%；实现归属于上市公司股东的净利润约 52.18亿元，同比增长 37.73%。单三季度公

司实现营业收入约 188.90 亿元，同比减少 9.76%；单三季度实现归属于上市公司股东的净利

润约 16.55亿元，同比增长 31.49%。 

事件评论 

⚫ 行业高景气助力公司前三季度煤炭业务实现量价齐升。前三季度公司商品煤销售收入达

到 181.31 亿元，同比增长 65.03%。（1）产销量方面，或由于信湖煤矿产能逐步释放，

公司前三季度实现产销量 1796.27/1524.21万吨，同比分别+10.09%/+2.85%。环比视角

下，公司单三季度实现产销量 552.52/476.61万吨，同比分别+9.16%/-3.94%。销量的下

降或与三季度下游钢厂生产乏力有关。（2）收入方面，公司所在地安徽淮北产焦煤价格三

季度整体与二季度持平，三季度公司吨煤均价依然维持在 1200元/吨以上的高位，同比增

幅接近 60%，环比小幅下降 2.4%。公司前三季度吨煤均价约 1189元/吨，同比增幅超过

60%。（3）成本方面，公司单三季度吨煤成本为 698元/吨，虽然同比增幅超过 50%，但

环比二季度下降约 6%。综合影响下，2022年前三季度公司煤炭业务毛利为 76.18亿元，

同比增长 71%。单三季度煤炭业务毛利为 24.07亿元，同比增长 61%，环比下降 7%。 

⚫ 煤化工业务单三季度量价均表现弱势，或为压制公司业绩主因。公司煤化工产品以焦炭和

甲醇为主。焦炭业务方面，单三季度实现收入 21.83亿元，同环比分别下降 20%和 36%。

单三季度焦炭产销量同比分别减少 13%和 21%，环比分别减少 15%和 21%。价格层面，

单三季度焦炭平均售价为 2693 元/吨，同比基本持平但环比下降 20%。甲醇业务方面，

单三季度实现收入 1.60亿元，同环比分别下降 10%和 24%。单三季度甲醇产销量同比分

别减少 6%和 5%，环比分别减少 12%和 14%。价格层面，单三季度甲醇平均售价为 2171

元/吨，同环比分别下降 5%和 11%。单三季度煤化工业务量价均出现环比下降或与三季

度煤化工下游行业整体需求较弱有关。 

⚫ 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 28 日，247 家钢厂周度日

均铁水产量约 236万吨，虽周环比下降 0.7%但同比增长 11.9%，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。 

⚫ 投资建议及估值：若不考虑资产注入，预计公司 2022-2024年 EPS分别为 2.73元、2.94

元和 3.08元，对应 PE分别为 4.93倍、4.59倍和 4.38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) 13.48 

总股本(万股) 248,104 

流通A股/B股(万股) 248,104/0 

资产负债率 54.23% 

每股净资产(元) 12.72 

市盈率(当前) 5.26 

市净率(当前) 1.06 

近12月最高/最低价(元) 17.83/10.58 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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] •《量价齐升 Q2 业绩创新高，长协兜底下全年业

绩高增依旧可期》2022-09-01 

•《量价齐升叠加成本控制利好业绩释放，Q2 提价

业绩有望延续增长》2022-04-29 

•《主营业务基本面向好助力业绩释放，新项目有

序推进利好公司未来成长》2022-03-31 
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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 65038 66768 67586 68104  货币资金 5189 5757 5935 6062 

营业成本 52151 52524 52721 52917  交易性金融资产 494 494 494 494 

毛利 12887 14244 14865 15187  应收账款 1762 1789 1811 1825 

％营业收入 20% 21% 22% 22%  存货 2532 2009 2017 2024 

营业税金及附加 696 715 724 729  预付账款 489 432 433 435 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6051 6375 6446 6509 

销售费用 184 163 165 166  流动资产合计 16518 16857 17136 17350 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 1084 1104 1124 1144 

管理费用 3589 3539 3650 3678  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  固定资产合计 36920 37723 38316 38700 

研发费用 1660 1704 1792 1874  无形资产 12925 12888 12848 12804 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 186 186 186 186 

财务费用 724 477 285 73  递延所得税资产 448 448 448 448 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 5383 6368 7168 7768 

加：资产减值损失 -21 -2 -2 -2  资产总计 73464 75574 77225 78399 

信用减值损失 -186 -2 -1 -1  短期贷款 5298 7253 7852 7653 

公允价值变动收益 4 2 1 1  应付款项 9738 9501 9537 9573 

投资收益 40 134 135 136  预收账款 0 202 204 206 

营业利润 6214 8141 8750 9171  应付职工薪酬 1306 1278 1283 1288 

％营业收入 10% 12% 13% 13%  应交税费 1890 1313 1329 1339 

营业外收支 -171 -10 -20 -10  其他流动负债 10208 10444 10466 10488 

利润总额 6043 8131 8730 9161  流动负债合计 28439 29992 30671 30547 

％营业收入 9% 12% 13% 13%  长期借款 7099 6099 5199 4399 

所得税费用 845 1136 1220 1280  应付债券 1797 -927 -3650 -6374 

净利润 5199 6994 7510 7880  递延所得税负债 301 301 301 301 

归属于母公司所有者的净利润 4780 6785 7284 7644  其他非流动负债 4033 4033 4033 4033 

少数股东损益 418 210 225 236  负债合计 41668 39498 36553 32905 

EPS（元） 1.93 2.73 2.94 3.08  归属于母公司所有者权益 27267 31338 35709 40295 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4528 4738 4963 5200 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 31795 36076 40672 45495 

经营活动现金流净额 11053 8043 8545 8713  负债及股东权益 73464 75574 77225 78399 

取得投资收益收回现金 55 134 135 136  基本指标     

长期股权投资 -145 -20 -20 -20   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -8039 -1500 -1296 -1092  每股收益 1.93 2.73 2.94 3.08 

其他 2156 -995 -820 -610  每股经营现金流 4.45 3.24 3.44 3.51 

投资活动现金流净额 -5974 -2381 -2001 -1586  市盈率 7.00 4.93 4.59 4.38 

债券融资 0 -2724 -2724 -2724  市净率 1.23 1.07 0.94 0.83 

股权融资 50 0 0 0  EV/EBITDA 4.69 4.86 4.29 3.79 

银行贷款增加（减少） 10346 955 -301 -999  总资产收益率 6.5% 9.0% 9.4% 9.7% 

筹资成本 -2525 -3324 -3342 -3277  净资产收益率 17.5% 21.6% 20.4% 19.0% 

其他 -10990 0 0 0  净利率 7.4% 10.2% 10.8% 11.2% 

筹资活动现金流净额 -3119 -5093 -6367 -7000  资产负债率 56.7% 52.3% 47.3% 42.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1960 568 178 128  总资产周转率 0.89 0.88 0.88 0.87 

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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