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股息配置价值高，煤炭+非煤双轮驱动业绩成长 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营

业收入 360.36 亿元，同比增长 14.68%；归母净利润 44.58 亿元，同比增长

62.73%。 

➢ 现金股利支付率 79.27%，股息率 13.50%。公司拟每股派发现金红利 1 元

（含税），共计派发现金股利 35.34 亿元，占当年合并报表实现的归属于公司股

东净利润的 79.27%，以 2023 年 4 月 26 日收盘价 7.41 元计算，股息率 13.50%。 

➢ 煤炭产品量价齐升，产能增量可观，售价有望高位稳定。2022 年，公司实

现煤炭产量 2637 万吨，同比增长 1.94%；煤炭销量 2892 万吨，同比下降 0.59%；

商品煤综合售价 1000.46 元/吨，同比增长 17.45%；吨煤成本 639.89 元/吨，

同比增长 8.92%；煤炭业务毛利率同比抬升 6.05pct 至 37.01%。其中，公司实

现洗精煤产量 1271 万吨，同比增长 7.31%；洗精煤销量 1251 万吨，同比增长

5.37%；洗精煤平均售价 1820.05 元/吨，同比增长 20.45%。公司本部新增邢台

矿西井 60 万吨炼焦煤产能，公司预计 23H2 建成投产；内蒙矿区核增动力煤产

能 150 万吨，其中盛鑫煤业 30 万吨 2022 年已核增，嘉东煤业成功取得资源扩

界项目采矿许可证。公司焦煤产品定价灵活、售价稳定；动力煤长协占比约 80%，

价格波动性较小，未来公司煤炭产品综合售价有望高位稳定。 

➢ 非煤业务增长明确。2022 年，公司实现玻璃纤维产/销量 25.80/22.15 万

吨，同比 +70.86%/+45.15% ；甲醇产 / 销量 22.76/22.74 万吨，同比

+5.42%/+5.33%；PVC 产/销量 10.18/10.17 万吨，同比-0.97%/-4.51%；焦

炭产 /销量 110.40/110.48 万吨，同比 -21.17%/-21.06%；烧碱产 /销量

20.01/19.02 万吨，同比-1.62%/-3.35%；电力产/销量均为 18501.45 万度，同

比-17.75%。公司冀中新材三期年产 12 万吨/年玻纤生产线在建，目前已正式开

工，据公告，公司拟在河北省沙河市投资新建年产 12 万吨玻纤生产线，伴随建

筑建材、交通运输等下游行业复苏渐起，玻纤盈利有望持续提升。此外，公司 40

万吨 PVC 项目计划于 2023 年 5 月投产，白涧铁矿项目勘探报告也已顺利取得

备案。公司着力优化产品结构，非煤业务增长明确。 

➢ 陆续剥离低效资产，提升公司盈利能力。公司自 2015 年起持续优化资源配

置，先后剥离咏宁水泥、厦门航空及宣东矿等亏损资产，并于 2022 年公司转让

金牛化工股权，增厚 2023 年非经常性损益约 15 亿元，并挂牌转让长期处于亏

损状态的邢北煤业，进一步增强盈利能力。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利为 61.04/54.72/56.82 亿

元，对应 EPS 分别为 1.73/1.55/1.61 元/股，对应 2023 年 4 月 26 日收盘价的

PE 分别均为 4/5/5 倍，行业中估值较低。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建项目投产不及预期。   
[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） 36,036  38,115  39,618  40,702  

增长率（%） 14.7  5.8  3.9  2.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,458  6,104  5,472  5,682  

增长率（%） 62.7  36.9  -10.4  3.8  

每股收益（元） 1.26  1.73  1.55  1.61  

PE 6  4  5  5  

PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 36,036  38,115  39,618  40,702   成长能力（%）     

营业成本 24,518  25,597  26,482  27,118   营业收入增长率 14.68  5.77  3.94  2.74  

营业税金及附加 1,256  1,328  1,381  1,418   EBIT 增长率 45.52  10.58  5.41  3.74  

销售费用 167  177  184  189   净利润增长率 62.73  36.93  -10.35  3.83  

管理费用 1,777  1,879  1,953  2,007   盈利能力（%）     

研发费用 759  803  835  858   毛利率 31.96  32.84  33.16  33.38  

EBIT 7,667  8,478  8,937  9,271   净利润率 12.37  16.01  13.81  13.96  

财务费用 504  390  396  408   总资产收益率 ROA 8.66  11.40  9.96  9.88  

资产减值损失 -51  -61  -64  -65   净资产收益率 ROE 21.11  25.77  22.50  22.14  

投资收益 -73  1,612  158  163   偿债能力         

营业利润 7,235  9,827  8,831  9,161   流动比率 0.84  1.00  0.97  1.09  

营业外收支 -209  -205  -205  -205   速动比率 0.70  0.83  0.80  0.92  

利润总额 7,027  9,622  8,626  8,956   现金比率 0.48  0.52  0.47  0.58  

所得税 1,806  2,473  2,217  2,302   资产负债率（%） 51.58  46.68  45.20  43.59  

净利润 5,221  7,149  6,408  6,654   经营效率     

归属于母公司净利润 4,458  6,104  5,472  5,682   应收账款周转天数 30.31  22.00  22.00  22.00  

EBITDA 9,438  10,266  10,848  11,310   存货周转天数 17.50  22.00  22.00  22.00  

      总资产周转率 0.71  0.73  0.73  0.72  

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

货币资金 10,706  10,648  9,679  12,109   每股收益 1.26  1.73  1.55  1.61  

应收账款及票据 4,282  3,670  3,815  3,919   每股净资产 5.98  6.70  6.88  7.26  

预付款项 269  281  290  297   每股经营现金流 1.56  1.17  2.46  2.56  

存货 1,175  1,481  1,533  1,569   每股股利 1.00  1.37  1.23  1.27  

其他流动资产 2,288  4,458  4,571  4,653   估值分析         

流动资产合计 18,720  20,538  19,888  22,548   PE 6  4  5  5  

长期股权投资 5,806  5,806  5,806  5,806   PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

固定资产 16,466  16,459  18,436  18,310   EV/EBITDA 3.13  2.91  2.80  2.48  

无形资产 5,780  5,876  5,976  5,976   股息收益率（%） 13.50  18.48  16.57  17.20  

非流动资产合计 32,767  32,997  35,073  34,945        

资产合计 51,486  53,534  54,961  57,493        

短期借款 11,397  11,472  11,472  11,472   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,169  3,086  3,192  3,269   净利润 5,221  7,149  6,408  6,654  

其他流动负债 5,828  6,078  5,828  5,968   折旧和摊销 1,771  1,788  1,912  2,039  

流动负债合计 22,394  20,636  20,492  20,709   营运资金变动 -1,982  -3,761  -71  -68  

长期借款 1,561  1,761  1,761  1,761   经营活动现金流 5,505  4,150  8,677  9,045  

其他长期负债 2,600  2,591  2,591  2,591   资本开支 -1,017  -1,907  -3,861  -1,780  

非流动负债合计 4,161  4,352  4,352  4,352   投资 -110  0  0  0  

负债合计 26,555  24,988  24,844  25,061   投资活动现金流 -961  -295  -3,703  -1,617  

股本 3,534  3,534  3,534  3,534   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,812  4,856  5,793  6,765   债务募资 -688  275  -444  0  

股东权益合计 24,932  28,547  30,116  32,433   筹资活动现金流 -5,303  -3,913  -5,943  -4,998  

负债和股东权益合计 51,486  53,534  54,961  57,493   现金净流量 -759  -58  -969  2,430  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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