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中煤能源（601898.SH）2023 年半年报点评     

煤炭产销高增，煤、化价格同降 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 24 日，公司发布了 2023 年半年度报告。2023 年上半
年，公司实现营业收入 1093.57 亿元，同比下降 7.4%；归母净利润为 118.35 亿
元，同比下降 11.5%；扣非归母净利润 117.51 亿元，同比下降 11.7%。 

➢ 23Q2 业绩环比下滑。2023Q2，公司实现营业收入 501.98 亿元，同比下
降 10.8%，环比下降 15.2%；实现归母净利润 46.80 亿元，同比下降 28.9%，
环比下降 34.6%；实现扣非归母净利润 46.18 亿元，同比下降 29.4%，环比下降
35.3%。 

➢ 产销量同比高增，价格同环比下降。1）23H1，公司商品煤产销量分别为
6712/14666 万吨，同比变化+13.3%/+9.9%，其中，自产商品煤销量 6485 万
吨，同比增长 10.6%；买断贸易煤销量 7620 万吨，同比增长 10.5%。自产动力
煤售价 548 元/吨，同比下降 13.8%；自产炼焦煤售价 1412 元/吨，同比下降
23.1%；自产商品煤单位销售成本为 285.17 元/吨，较去年同期下降 7.6%。2）
23Q2，公司商品煤产销量为 3382/7189 万吨，环比变化+1.6%/-3.9%，其中，
自产商品煤销量 6485 万吨，环比下降 0.9%。自产动力煤售价 520 元/吨，环比
下降 9.8%；自产炼焦煤售价 1146 元/吨，环比下降 32.5%。 

➢ 煤化工产品销量稳步提升。1）23H1，公司聚烯烃/尿素/甲醇销量为
74.9/119.9/97.1 万吨，同比变化+3.0%/+5.0%/+7.1%。价格方面，聚烯烃售
价 6903 元/吨，同比下降 10.5%；尿素售价 2484 元/吨，同比下降 8.8%；甲醇
售价 1770 元/吨，同比下降 7.8%。成本方面，聚烯烃销售成本 6055 元/吨，同
比下降 10.6%；尿素销售成本 1688 元/吨，同比增长 1.4%；甲醇销售成本 1973
元/吨，同比增长 11.3%；硝铵销售成本 1390 元/吨，同比增长 47.2%。2）23Q2，
公司实现聚烯烃/尿素/甲醇销量为 38.4/55.4/46.4 万吨，环比变化分别为
+5.2%/-14.1%/-8.5%；价格分别为 6758/2212/1702 元/吨，环比变化分别为
-4.2%/-18.6%/-7.1%。 

➢ 公司进入产量增长期，带动公司业绩释放。2023 上半年，公司下属平朔集
团东露天、安家岭 2 处国家重点保供煤矿分别核增产能 500 万吨；年产 2000 万
吨的优质动力煤矿井大海则煤矿试生产以来运行良好效益突出, 预计 9 月底完成
竣工验收；年产 400 万吨无烟煤的里必煤矿顺利推进。 

➢ “煤-电-化-新”协同发展。煤化工方面，陕西榆林煤化工二期年产 90 万吨
聚烯烃项目完成核准及决策程序；煤电方面，平朔安太堡 2×350MW 低热值煤发
电项目建设顺利推进；新能源方面，平朔矿区 100MW 光伏+储能项目年内即将
建成投产，10 万吨级“液态阳光”示范项目取得内蒙古自治区风光制氢一体化项
目指标。 

➢ 投资建议：公司在建产能不断投产，自产煤产量有望持续增长。我们预计，
2023-2025 年公司归母净利润为 218.64/230.36/241.65 亿元，对应 EPS 分别
为 1.65/1.74/1.82 元/股，对应 2023 年 8 月 25 日的 PE 分别为 5/5/4 倍，维持
“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下跌；煤化工产品价格大幅下滑；在建产能建设不及预
期；计提大额减值。   
[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） 220577 228544 239246 249160 

增长率（%） -8.0 3.6 4.7 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 18241 21864 23036 24165 

增长率（%） 32.8 19.9 5.4 4.9 

每股收益（元） 1.38 1.65 1.74 1.82 

PE 6 5 5 4 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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 220577 228544 239246 249160  成长能力（%）     

营业成本 165158 173024 181443 189578  营业收入增长率 -8.03 3.61 4.68 4.14 

营业税金及附加 7857 8228 8613 8970  EBIT 增长率 35.16 -1.35 3.18 2.66 

销售费用 929 1028 1077 1121  净利润增长率 32.76 19.87 5.36 4.90 

管理费用 5246 5485 5981 6229  盈利能力（%）     

研发费用 771 800 837 872  毛利率 25.12 24.29 24.16 23.91 

EBIT 40619 40069 41342 42441  净利润率 8.27 9.57 9.63 9.70 

财务费用 3728 2443 2219 2007  总资产收益率 ROA 5.36 6.24 6.54 6.40 

资产减值损失 -8801 -835 -972 -1016  净资产收益率 ROE 13.95 14.78 14.01 13.30 

投资收益 5035 5119 5359 5581  偿债能力     

营业利润 33166 41915 43515 45005  流动比率 1.18 1.29 1.54 1.75 

营业外收支 -268 -268 -215 -172  速动比率 1.03 1.15 1.36 1.57 

利润总额 32897 41646 43300 44834  现金比率 0.87 0.97 1.11 1.32 

所得税 7519 10412 10392 10312  资产负债率（%） 51.47 45.32 38.10 34.94 

净利润 25378 31235 32908 34522  经营效率     

归属于母公司净利润 18241 21864 23036 24165  应收账款周转天数 13.63 13.00 13.00 13.00 

EBITDA 51147 51157 53120 54772  存货周转天数 20.66 15.50 15.50 15.50 

      总资产周转率 0.67 0.66 0.68 0.68 

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

货币资金 91026 89210 80471 98649  每股收益 1.38 1.65 1.74 1.82 

应收账款及票据 8747 8337 8680 9039  每股净资产 9.86 11.16 12.40 13.70 

预付款项 2438 2345 2459 2569  每股经营现金流 3.29 2.97 3.23 3.37 

存货 9350 6522 6742 7044  每股股利 0.41 0.49 0.52 0.55 

其他流动资产 12350 12561 13234 13643  估值分析     

流动资产合计 123911 118974 111585 130945  PE 6 5 5 4 

长期股权投资 29904 35223 40782 46563  PB 0.8 0.7 0.6 0.6 

固定资产 114960 121451 125049 127015  EV/EBITDA 1.80 1.80 1.73 1.68 

无形资产 48168 48138 48098 48056  股息收益率（%） 5.19 6.22 6.55 6.87 

非流动资产合计 216198 231528 240571 246562       

资产合计 340109 350502 352156 377507       

短期借款 205 255 305 355  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 25421 25125 26348 27529  净利润 25378 31235 32908 34522 

其他流动负债 79372 66978 45788 46797  折旧和摊销 10528 11088 11778 12331 

流动负债合计 104998 92359 72441 74682  营运资金变动 1843 -1590 -202 -174 

长期借款 39507 36507 33507 30507  经营活动现金流 43634 39390 42873 44624 

其他长期负债 30546 29999 28222 26722  资本开支 -9637 -18527 -15234 -12481 

非流动负债合计 70053 66506 61729 57228  投资 135 -400 -374 -363 

负债合计 175051 158864 134170 131910  投资活动现金流 -22046 -21411 -15608 -12844 

股本 13259 13259 13259 13259  股权募资 110 0 0 0 

少数股东权益 34294 43664 53537 63893  债务募资 -14273 -12006 -26975 -4450 

股东权益合计 165059 191637 217986 245597  筹资活动现金流 -22687 -19794 -36004 -13601 

负债和股东权益合计 340109 350502 352156 377507  现金净流量 -1097 -1815 -8739 18178 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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