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➢ 事件：2023 年 3 月 24 日，公司发布 2022 年年度报告，公司 2022 年度实

现营业收入 2008.29 亿元，同比增长 32.13%；实现归属于上市公司股东的净利

润 307.74 亿元，同比增长 89.27%。 

➢ 减值影响 22Q4 业绩释放。22Q4 公司实现归属于母公司股东的净利润

36.46 亿元，同比下降 22.88%，环比下降 3.09%。业绩下降主要原因系计提资

产减值损失 24.08 亿元，影响公司归母净利润减少 17.13 亿元，拖累公司四季度

业绩释放。 

➢ 派发特别股息，A 股股息率 13.7%，H 股股息率 21.5%。据公告，公司拟

以分红派息股权登记日总股本为基数，向全体股东每股送红股 0.5 股，并向全体

股东派发 2022 年度现金股利 3.07 元/股（含税），另派发特别现金股利 1.23 元

/股（含税），合计派发现金股利 4.30 元/股（含税），预计共派发约 212.79 亿元

（含税），占公司 2022 年归母净利润的 69.98%，以 2023 年 3 月 24 日 A 股和

H 股收盘价测算，A 股股息率 13.7%，H 股股息率 21.5%。 

➢ 煤炭业务产销略有下滑，毛利同比抬升。2022 年公司生产商品煤 9952.8 万

吨，同比下降 5.23%；销售煤炭 10374.6 万吨，同比下降 1.80%。价格方面，

商品煤综合售价 1213.00 元/吨，同比增长 52.93%。据年报测算，2022 年自产

煤吨煤成本 345.86 元/吨，同比增长 4.00%，贸易煤平均成本 1498.29 元/吨，

同比增长 11.87%，商品煤综合成本 485.52 元/吨，同比增长 9.07%。2022 年

煤炭业务实现综合毛利率 59.97%，同比增加 16.1 个百分点。2022 年，公司 4

对国家级首批智能化示范矿井通过验收；公司金鸡滩矿井产能核增至 1700 万吨

/年；营盘壕煤矿通过竣工验收，由建设型矿井正式成为生产矿井；转龙湾煤矿建

成超长智能化综采工作面，具备未来 10 年单面年产千万吨水平。我们预计，伴

随公司新增及先进产能不断释放，未来煤炭产量有望回升。 

➢ 电力业务实现扭亏，售电量同比增长。2022 年公司实现发电量 83.73 亿千

瓦时，同比增长 15.20%；实现售电量 72.64 亿千瓦时，同比增长 26.21%；实

现平均销售电价 0.3750 元/千瓦时，同比上浮 11.60%。2022 年公司发电业务

实现毛利率 17.85%，同比抬升 18.25 个百分点。 

➢ 化工品价格下滑成本抬升，盈利能力承压。煤化工业务方面，2022 年公司

化工产品产量合计 681.3 万吨，同比增长 17.58%。其中，甲醇销量 338.0 万吨，

同比增长 44.46%，平均售价为 2036.98 元/吨，同比增长 4.60%，销售成本为

1938.46 元/吨，同比增长 26.54%；醋酸销量为 71.2 万吨，同比下降 6.03%，

平均售价为 3445.22 元/吨，同比增长下降 38.99%，销售成本为 2613.76 元/

吨，同比增长 2.31%；醋酸乙酯销量为 36.4 万吨，同比下降 9.62%，平均售价  
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为 6296.70 元/吨，同比下降 17.98%，销售成本为 5574.18 元/吨，同比下降

3.41%；液体粗蜡销量为 25.2 万吨，同比下降 43.37%，平均售价为 6785.71

元/吨，同比增长 38.71%，销售成本为 2329.37 元/吨，同比下降 34.64%；乙

二醇销量 32.1 万吨，销售价格为 3900.31 元/吨，同比下降 6.53%，销售成本

为 3535.83 元/吨，同比增长 28.62%。2022 年公司化工业务实现毛利率

20.53%，同比下滑 11.48 个百分点。2022 年公司鲁南化工高品质醋酐、尼龙

6 项目建成投产，全球首套醋酸甲醛法制丙烯酸中试装置一次开车成功；榆林能

化 10 万吨/年 DMMn 项目进入试生产阶段，世界首台多喷嘴对置式半废锅气

化炉通过现场验收。随着公司不断向高端化工新材料延伸产业链，高附加值化工

产品有望助力化工板块盈利能力提升。 

➢ 拉尼娜天气影响澳洲分布产量释放，2023 年有望回暖。2022 年，受到拉

尼娜天气带来强降雨的影响，公司澳洲分部煤炭产销量有所下滑，全年实现煤炭

产量 3435.7 万吨，同比下降 17.73%；实现煤炭销量 3413.3 万吨，同比下降

19.44%；平均吨煤销售成本 535.70 元/吨，同比增长 35.09%。根据兖煤澳大

利亚 2022 年年度业绩报告，兖煤澳洲莫拉本煤矿拥有将露天矿原煤产量由

1400 万吨提高至 1600 万吨所需的批文，公司预计将于 23Q1 完成产能扩大的

最后阶段改造。2023 年，在俄乌冲突持续、海外能源价格高位运行背景下，伴

随拉尼娜天气的逐渐好转，我们预计澳洲煤价有望持续上涨、澳洲分部产量有望

回升，带动公司业绩释放。 

➢ 投资建议：根据年报，2023 年公司计划销售自产煤 1.03 亿吨，销售煤化

工 产 品 618 万 吨 。 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 为

343.80/363.50/378.15 亿元，对应 EPS 分别为 6.95/7.35/7.64 元/股，对应

2023 年 3 月 24 日股价的 PE 为 5/4/4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速放缓；煤价大幅下跌；化工品价格大幅下滑。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 200,829  210,065  213,034  216,775  

增长率（%） 32.1  4.6  1.4  1.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 30,774  34,380  36,350  37,815  

增长率（%） 90.0  10.1  5.7  4.0  

每股收益（元） 6.22  6.95  7.35  7.64  

PE 5  5  4  4  

PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价）  

 
 



兖矿能源(600188)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 200,829  210,065  213,034  216,775   成长能力（%）     

营业成本 118,609  125,208  126,268  127,409   营业收入增长率 32.13  4.60  1.41  1.76  

营业税金及附加 6,790  7,142  7,243  7,370   EBIT 增长率 107.49  1.10  2.68  3.47  

销售费用 6,338  7,352  7,456  7,587   净利润增长率 90.03  10.07  5.73  4.03  

管理费用 6,589  6,932  7,030  7,154   盈利能力（%）     

研发费用 2,117  2,311  2,343  2,385   毛利率 40.94  40.40  40.73  41.23  

EBIT 60,357  61,018  62,653  64,830   净利润率 15.55  16.37  17.06  17.44  

财务费用 5,052  2,789  2,346  2,061   总资产收益率 ROA 10.56  11.28  11.16  10.90  

资产减值损失 -2,408  -1,109  -1,127  -1,141   净资产收益率 ROE 32.97  31.88  30.26  28.54  

投资收益 2,156  2,311  2,343  2,385   偿债能力         

营业利润 54,096  58,842  61,545  64,033   流动比率 1.07  1.29  1.52  1.74  

营业外收支 62  190  190  190   速动比率 0.71  0.91  1.20  1.42  

利润总额 54,159  59,032  61,735  64,223   现金比率 0.54  0.70  1.00  1.22  

所得税 14,720  16,057  16,298  16,955   资产负债率（%） 56.70  50.84  47.47  44.35  

净利润 39,438  42,975  45,437  47,268   经营效率     

归属于母公司净利润 30,774  34,380  36,350  37,815   应收账款周转天数 11.92  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 71,360  72,409  74,661  77,517   存货周转天数 27.44  27.00  27.00  27.00  

      总资产周转率 0.69  0.70  0.68  0.64  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 45,178  50,862  72,670  89,651   每股收益 6.22  6.95  7.35  7.64  

应收账款及票据 6,690  6,838  6,934  7,056   每股净资产 19.14  21.79  24.27  26.78  

预付款项 4,129  4,382  4,419  4,459   每股经营现金流 10.80  12.16  11.86  12.31  

存货 8,917  8,567  8,640  8,718   每股股利 4.30  4.86  5.14  5.35  

其他流动资产 23,786  22,604  18,196  18,333   估值分析         

流动资产合计 88,699  93,252  110,859  128,217   PE 5  5  4  4  

长期股权投资 22,330  24,640  26,984  29,368   PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

固定资产 82,961  85,199  86,925  88,638   EV/EBITDA 2.60  2.27  1.89  1.58  

无形资产 59,737  57,135  57,096  57,012   股息收益率（%） 13.72  15.51  16.40  17.06  

非流动资产合计 207,097  211,452  214,967  218,563        

资产合计 295,796  304,704  325,826  346,780        

短期借款 1,319  1,119  1,019  919   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 29,772  31,366  31,632  31,917   净利润 39,438  42,975  45,437  47,268  

其他流动负债 52,074  39,772  40,350  40,788   折旧和摊销 11,003  11,391  12,008  12,687  

流动负债合计 83,165  72,258  73,001  73,625   营运资金变动 -2,423  3,179  -383  -574  

长期借款 38,224  36,224  35,224  34,724   经营活动现金流 53,450  60,190  58,699  60,928  

其他长期负债 46,321  46,442  46,442  45,442   资本开支 -17,873  -14,670  -13,346  -13,973  

非流动负债合计 84,545  82,666  81,666  80,166   投资 4,516  1,400  200  100  

负债合计 167,710  154,924  154,667  153,791   投资活动现金流 -12,632  -13,270  -8,629  -13,873  

股本 4,949  4,949  4,949  4,949   股权募资 5,812  0  0  0  

少数股东权益 33,350  41,945  51,032  60,486   债务募资 -28,109  -16,468  -1,100  -1,600  

股东权益合计 128,085  149,781  171,159  192,990   筹资活动现金流 -43,271  -41,237  -28,262  -30,074  

负债和股东权益合计 295,796  304,704  325,826  346,780   现金净流量 -1,421  5,684  21,808  16,981  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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