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兖矿能源（600188.SH）2022 年业绩预告点评     

减值与融资费用影响 22Q4 业绩释放 
 

 2023 年 01 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 20 日公司发布公告，公司预计 2022 年度实现归属于

上市公司股东的净利润约 308 亿元，与上年同期(法定披露数据)相比，将增加约

145 亿元左右，同比增加 89%左右。 

➢ 减值与融资费用影响 22Q4 业绩释放。根据公告测算，2022 年四季度公司

实现归母净利润 36.72 亿元，同比下降 8.82%，环比下降 59.61%。据公告，公

司计提资产减值准备约 24 亿元，影响 2022 年度归属于上市公司股东的净利润

同比减少约 12 亿元，另外一次性计入未确认融资费用约 11 亿元，影响 2022 年

度归属于上市公司股东的净利润同比减少约 5 亿元。假设剔除减值影响，公司

22Q4 归母净利润约为 48.72 亿元，仍低于我们预期。 

➢ 2022 年商品煤产销小幅下滑，2023 年有望提升。据公告，2022 年公司完

成商品煤产量 9953 万吨，同比下降 5.23%，完成商品煤销量 10469 万吨，同

比下降 0.9%，其中自产煤销量 9126 万吨，同比下降 2.74%。2022 年四季度，

公司完成商品煤产量 2296 万吨，同比下滑 15.74%，环比下降 11.45%；销售商

品煤 2606 万吨，环比增长 1.6%，同比下降 8.41%，其中自产煤销量 2197 万

吨，同比下降 11.34%，环比下降 2.09%。营盘壕煤矿在 2022 年 3 月进入试生

产阶段，因此预计煤炭产能在 2023 年有望逐步释放。此外，兖煤澳大利亚受潮

湿天气以及疫情的影响，产量同比下降 20%，随着拉尼娜天气的结束，2023 年

兖煤澳大利亚的前景更为乐观，同时也购置额外采矿以及排水设备来推动产量恢

复，因此预计 2023 年公司煤炭产量有望回升。 

➢ 战略转型稳步推进，未来成长空间广阔。据公司 2022 年 10 月 23 日《关于

战略转型实施进展公告》，矿业方面，营盘壕煤矿进入联合试生产；金鸡滩煤矿

获得 200 万吨/年产能核增；转龙湾煤矿中厚煤层超长智能化综采工作面建成投

产，具备今后 10 年年产千万吨水平。下一步，公司将继续聚焦 5-10 年煤炭产量

规模达到 3 亿吨/年的长期目标，坚持内涵式增长与外延式增长并举。控股股东

将积极履行解决同业竞争的公开承诺，有计划、有步骤地推进相关工作。化工方

面，积极推进鲁南化工己内酰胺产业链配套工程、未来能源 50 万吨/年高温费托

等项目建设，打造精细化工集群。新能源方面，2022 年山东省内利用矿区场地

启动分布式光伏项目，陕蒙地区开展了获取新能源指标的前期工作。力争 2025

年实现风光电装机规模 300 万千瓦。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 307.71 亿元、340.55

亿元、360.25 亿元，对应 EPS 分别为 6.22/6.88/7.28 元/股，对应 2023 年 1 月

20 的 PE 为 6 倍、5 倍、5 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；4）公司产量恢复慢于预期。   
[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 196390 203944 208438 

增长率（%） -29.3 29.2 3.8 2.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 16259 30771 34055 36025 

增长率（%） 128.3 89.3 10.7 5.8 

每股收益（元） 3.29 6.22 6.88 7.28 

PE 11 6 5 5 

PB 2.6 1.9 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 20 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 196390 203944 208438  成长能力（%）     

营业成本 107336 123221 127575 128701  营业收入增长率 -29.30 29.21 3.85 2.20 

营业税金及附加 4225 6284 6526 6670  EBIT 增长率 109.12 89.30 4.66 5.13 

销售费用 2997 5499 5710 5836  净利润增长率 128.30 89.26 10.67 5.78 

管理费用 6837 5892 6118 6253  盈利能力（%）     

研发费用 1140 786 816 834  毛利率 29.38 37.26 37.45 38.25 

EBIT 29089 55065 57629 60585  净利润率 10.70 15.67 16.70 17.28 

财务费用 4913 3821 3375 3135  总资产收益率 ROA 5.63 10.35 10.83 10.74 

资产减值损失 -1106 -2393 -765 -776  净资产收益率 ROE 23.84 31.94 30.50 28.37 

投资收益 2144 2553 2651 2710  偿债能力     

营业利润 24265 50316 55706 58939  流动比率 0.94 1.32 1.62 1.86 

营业外收支 -224 190 190 190  速动比率 0.65 0.89 1.25 1.49 

利润总额 24041 50506 55896 59129  现金比率 0.48 0.65 0.95 1.19 

所得税 5474 12980 14365 15196  资产负债率（%） 66.58 55.82 50.97 47.10 

净利润 18567 37526 41531 43933  经营效率     

归属于母公司净利润 16259 30771 34055 36025  应收账款周转天数 14.84 16.00 16.00 16.00 

EBITDA 39816 65815 68991 72584  存货周转天数 28.75 27.00 27.00 27.00 

      总资产周转率 0.56 0.67 0.67 0.64 

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

货币资金 45572 45860 62461 78757  每股收益 3.29 6.22 6.88 7.28 

应收账款及票据 6187 8458 8839 9091  每股净资产 13.78 19.47 22.57 25.66 

预付款项 4890 6161 3955 3990  每股经营现金流 7.31 7.43 11.30 11.55 

存货 8455 8750 9060 9140  每股股利 2.00 3.79 4.19 4.43 

其他流动资产 24425 23480 21642 21866  估值分析     

流动资产合计 89529 92709 105957 122843  PE 11 6 5 5 

长期股权投资 20149 22702 25353 28063  PB 2.6 1.9 1.6 1.4 

固定资产 75835 77570 79121 80652  EV/EBITDA 5.83 3.34 2.83 2.42 

无形资产 62167 62087 62001 61911  股息收益率（%） 5.53 10.46 11.58 12.24 

非流动资产合计 199167 204722 208554 212517       

资产合计 288696 297431 314511 335361       

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 21943 22719 22919  净利润 18567 37526 41531 43933 

其他流动负债 64317 44197 37703 38150  折旧和摊销 10728 10751 11361 12000 

流动负债合计 95722 70141 65422 66069  营运资金变动 1529 -16798 1085 -597 

长期借款 50942 48942 47942 45942  经营活动现金流 36182 36777 55901 57141 

其他长期负债 45544 46943 46943 45943  资本开支 -9939 -16271 -12610 -13227 

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

负债合计 192208 166026 160307 157954  投资活动现金流 -4830 -16570 -8583 -13127 

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

少数股东权益 28301 35056 42531 50439  债务募资 4580 -11228 -7924 -3000 

股东权益合计 96487 131405 154204 177406  筹资活动现金流 -8035 -19919 -30717 -27718 

负债和股东权益合计 288696 297431 314511 335361  现金净流量 22928 288 16601 16296 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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