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兖矿能源（600188.SH）事件点评     

拟提升现金分红比例至 60%，煤炭扩能同步推进 
 

 2023 年 07 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年 6 月 30 日，兖矿能源集团股份有限公司发布利润分配政策

公告，拟确定 2023-2025 年各会计年度分配的现金股利总额，应占公司该年度

扣除法定储备后净利润的约 60%，且每股现金股利不低于人民币 0.5 元。 

➢ 现金分红比例提升至 60%。公司本次公告的利润分配方案将现金分红比例

拟提升至 60%，现行利润分配政策该比例为 50%。2022 年度，公司派发年度股

利与特别股利合计 4.30 元/股，占公司 2022 年归母净利润的 69.98%，以 2023

年 6 月 30 日 A 股和 H 股收盘价测算，A 股股息率 14.4%，H 股股息率 20.8%，

位于同行业前列。本次提高现金分红比例的规划，彰显公司提高股东回报、共享

发展成果的决心。 

➢ 优质资源储备增厚，未来盈利能力显著增强。公司此前公告，为解决同业竞

争问题，公司拟现金收购控股股东山东能源集团下属公司鲁西矿业 51%股权及

新疆能化 51%股权。截至 2022 年底，鲁西矿业和新疆能化分别拥有可采储量

12.28 亿吨、152.66 亿吨，核定产能 1900 万吨/年、2089 万吨/年，2022 年商

品煤产量分别为 1134.38 万吨、2046.58 万吨。2022 年，鲁西矿业和新疆能化

分别实现营业收入 177.13 亿元和 60.63 亿元，实现归母净利润 32.46 亿元和

19.40 亿元，两家公司合计营业收入、归母净利润占兖矿能源同期煤炭及煤化工

相关业务收入、归母净利润的比例分别为 15.84%、8.59%。此外，鲁西能化和

新疆能化分别作出业绩承诺，2023-2025 年度公司扣非归母净利润累计不低于

114.25 亿元和 40.13 亿元。资产收购交易完成后，叠加业绩承诺保障作用，公

司盈利能力将显著增强。 

➢ 规划项目进展顺利，煤炭产能增量可观。据公告，公司新疆能化所属新疆准

东五彩湾矿区四号露天矿一期工程项目前期进展顺利，预计于 2023 年下半年开

工建设，于 2025 年上半年建成投产。项目总投资为人民币 55 亿元（不含矿业

权费用），建设规模为 1000 万吨/年。项目建成投产后，预计鲁西矿业及新疆能

化合计核定煤炭生产能力将达到约 5000 万吨/年。目前四号露天矿二期项目已

于 2022 年 5 月被列入新疆维吾尔自治区“十四五”规划储备煤矿项目，按照四号

露天矿的资源禀赋和开发规划，在一期项目建成投产后具备进一步提升煤炭生产

能力的条件。资产收购交易完成后，公司煤炭产能有望进一步提升。 

➢ 投资建议：我们预计2023-2025年公司归母净利为195.50/278.46/ 292.14

亿元，对应 EPS 分别为 3.94/5.61/5.89 元/股，对应 2023 年 6 月 30 日股价的

PE 为 8/5/5 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；收购及项目进展不及预期。   
[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） 200,829  166,893  187,622  191,123  

增长率（%） 32.1  -16.9  12.4  1.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 30,774  19,550  27,846  29,214  

增长率（%） 89.3  -36.5  42.4  4.9  

每股收益（元） 6.20  3.94  5.61  5.89  

PE 5  8  5  5  

PB 1.6  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 6 月 30 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 200,829  166,893  187,622  191,123   成长能力（%）     

营业成本 118,609  109,019  114,623  115,691   营业收入增长率 32.13  -16.90  12.42  1.87  

营业税金及附加 6,790  5,674  6,379  6,498   EBIT 增长率 107.49  -35.49  32.95  3.93  

销售费用 6,338  5,841  6,567  6,689   净利润增长率 89.27  -36.47  42.43  4.91  

管理费用 6,589  5,507  6,192  6,307   盈利能力（%）     

研发费用 2,117  1,836  2,064  2,102   毛利率 40.94  34.68  38.91  39.47  

EBIT 60,357  38,934  51,763  53,799   净利润率 15.32  11.71  14.84  15.29  

财务费用 5,052  4,918  4,791  4,517   总资产收益率 ROA 10.40  6.96  9.13  9.10  

资产减值损失 -2,408  -1,880  -1,951  -1,977   净资产收益率 ROE 32.48  20.99  25.95  24.96  

投资收益 2,156  1,836  2,064  2,102   偿债能力         

营业利润 54,096  33,379  47,103  49,427   流动比率 1.07  1.05  1.30  1.48  

营业外收支 62  190  190  190   速动比率 0.71  0.69  0.98  1.16  

利润总额 54,159  33,569  47,293  49,617   现金比率 0.54  0.51  0.79  0.97  

所得税 14,720  9,131  12,485  13,099   资产负债率（%） 56.70  53.24  49.98  47.18  

净利润 39,438  24,438  34,808  36,518   经营效率     

归属于母公司净利润 30,774  19,550  27,846  29,214   应收账款周转天数 11.92  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 71,360  50,381  63,892  66,623   存货周转天数 27.44  27.00  27.00  27.00  

      总资产周转率 0.69  0.58  0.64  0.61  

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

货币资金 45,178  32,111  52,873  65,341   每股收益 6.20  3.94  5.61  5.89  

应收账款及票据 6,690  5,432  6,107  6,221   每股净资产 19.09  18.78  21.63  23.59  

预付款项 4,129  3,816  4,012  4,049   每股经营现金流 10.77  7.67  10.15  10.30  

存货 8,917  6,855  7,207  7,274   每股股利 4.30  2.76  3.93  4.12  

其他流动资产 23,786  18,498  17,262  17,390   估值分析         

流动资产合计 88,699  66,712  87,460  100,275   PE 5  8  5  5  

长期股权投资 22,330  24,166  26,229  28,332   PB 1.6  1.6  1.4  1.3  

固定资产 82,961  84,950  86,665  88,360   EV/EBITDA 2.51  3.59  2.49  2.18  

无形资产 59,737  60,474  60,377  60,290   股息收益率（%） 14.37  9.22  13.13  13.77  

非流动资产合计 207,097  214,300  217,467  220,761        

资产合计 295,796  281,012  304,927  321,036        

短期借款 1,319  1,819  1,719  1,619   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 29,772  27,311  28,714  28,982   净利润 39,438  24,438  34,808  36,518  

其他流动负债 52,074  34,127  36,613  37,022   折旧和摊销 11,003  11,447  12,128  12,823  

流动负债合计 83,165  63,257  67,046  67,624   营运资金变动 -2,423  -1,722  447  -1,142  

长期借款 38,224  40,224  39,224  38,724   经营活动现金流 53,450  38,066  50,359  51,099  

其他长期负债 46,321  46,130  46,130  45,130   资本开支 -17,873  -18,069  -13,654  -14,350  

非流动负债合计 84,545  86,355  85,355  83,855   投资 4,516  1,400  200  100  

负债合计 167,710  149,612  152,401  151,478   投资活动现金流 -12,632  -14,361  -11,455  -14,250  

股本 4,949  4,961  4,961  4,961   股权募资 5,812  0  0  0  

少数股东权益 33,350  38,238  45,199  52,503   债务募资 -28,109  -11,889  -1,100  -1,600  

股东权益合计 128,085  131,400  152,527  169,558   筹资活动现金流 -43,271  -36,772  -18,143  -24,381  

负债和股东权益合计 295,796  281,012  304,927  321,036   现金净流量 -1,421  -13,067  20,761  12,468  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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