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➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 844.01 亿元，同比下降 15.84%；归母净利润 102.10 亿元，

同比下降 43.39%。2023 年二季度，公司实现营业收入 399.80 亿元，同比下降

32.33%，环比下降 10.00%；归母净利润 45.58 亿元，同比下降 59.88%，环比

下降 19.37%。 

➢ 公司业绩受兖煤澳洲和鄂尔多斯公司拖累较大。23H1 兖煤澳洲实现净利润

46.28 亿元，同比减少 42.4%，业绩下滑明显，主要原因为煤炭售价同比下降、

销量减少，且因加大矿井排水和恢复生产等投入、港口和物流价格上涨及澳元升

值影响吨煤销售成本上升。23H1 鄂尔多斯公司实现净利润 7.60 亿元，同比减少

56.3%，主要因煤炭和煤化工产品售价下滑以及煤炭销量大幅减少 37.17%。 

➢ 煤炭业务产销同比下降，毛利率同比下滑。23H1 公司完成商品煤产量

4923.2 万吨，同比下降 2.78%，其中子公司昊盛煤业和菏泽能化因地质条件改

善商品煤产量分别同比大幅增长 102.20%和 32.29%；商品煤销量 5135.1 万吨，

同比下降 3.24%；商品煤综合售价 1002.25 元/吨，同比下降 13.21%；综合销

售成本 532.82 元/吨，同比增长 10.46%；煤炭业务毛利率达到 46.84%，同比

下降11.39个百分点。23Q2公司实现商品煤产量2670.0万吨，同比增长4.75%，

环比增长 18.50%；商品煤销量 2682.1 万吨，同比下降 3.53%，环比增长 9.34%；

吨煤售价 878.0 元/吨，同比下降 32.36%，环比下降 22.85%；吨煤销售成本

458.37 元/吨，同比下降 10.74%，环比下降 25.37%；煤炭业务毛利率达到

47.80%，同比下降 12.64 个百分点，环比增长 1.77 个百分点。 

➢ 化工品成本抬升，毛利率下滑。23H1 公司实现化工品产量 372.6 万吨，同

比增长 18.93%；化工品销量 334.3 万吨，同比增长 14.68%；化工品综合售价

3533.65 元/吨，同比下降 13.96%；综合成本 2981.75 元/吨，同比下降 5.72%；

化工业务毛利率同比下降 7.38 个百分点至 15.62%。23Q2 公司实现化工品产量

181.4 万吨；化工品销量 164.4 万吨，同比增长 21.06%，环比下降 3.24%；综

合单位售价 3527.98 元/吨，同比下降 11.62%，环比下降 0.32%；综合销售成

本为 2924.57 元/吨，同比下降 5.64%，环比下降 3.70%；化工业务毛利率为

17.10%，同比下降 5.25 个百分点，环比增长 2.92 个百分点。 

➢ 电力业务保持盈利。23H1 公司完成发电量 426017 万千瓦时，同比增长

11.34%；售电量 353872 万千瓦时，同比增长 9.69%，主要系鲁南化工一台新

发电机组投运以及上年同期未来能源系统检修基数较低；电力业务毛利率为

9.70%，同比下降 6.85 个百分点。23Q2 公司完成发电量 210159 万千瓦时，同

比增长 15.18%，环比下降 2.64%；售电量 171390 万千瓦时，同比增长 8.38%，

环比下降 6.08%；电力业务毛利率为 5.77%，同比下降 17.48 个百分点，环比下   
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降 7.38 个百分点。 

➢ 规划项目进展顺利，未来盈利能力显著增强。矿业方面，公司以 264 亿元

对价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，涉及可采储量 165 亿吨、煤炭产能 3989 万吨/年，预计 23Q3 完成

交割。此外，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。公司营盘壕煤矿取得安全生产许可证，增量潜能有序释放。化工产业方

面，鲁南化工己内酰胺节能减碳一体化工程项目主体完工，榆林能化 10 万吨

DMMn 项目产出合格产品。新能源产业方面，10 万千瓦共享储能项目、源网

荷储一体化等项目有序推进。智慧物流产业方面，公司完成蒙达、蒙通、伊泰呼

准、海勒斯壕 4 个铁路项目股权整合，泰安港公铁水联运物流园区项目一期工

程基本竣工，“产、销、储、配、送”一体化物流体系建设成效初显。 

➢ 经营策略清晰，发展信心充足。2023 年下半年，公司将在矿业方面推进陕

蒙矿井手续办理、项目建设，推动澳洲矿井增产增效，新疆五彩湾四号露天矿力

争剥离见煤；化工方面力争全年化工产品产量同比提升 10%以上，高端化工产

品占比达到 20%；成本费用方面力争全年吨煤销售成本同口径降低 5%以上，

全年财务费用同口径降低 15 亿元以上。 

➢ 现金分红比例 60%。公司制定 2023-2025 年度分红政策，现金股利总额

占该年度扣除法定储备后净利润的 60%，每股不低于 0.5 元。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利为 195.50/278.47/ 

292.19 亿元，对应 EPS 分别为 2.63/3.74/3.93 元/股，对应 2023 年 8 月 25

日股价的 PE 为 6/4/4 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；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  27,847  29,219  

增长率（%） 89.3  -36.5  42.4  4.9  

每股收益（元） 4.14  2.63  3.74  3.93  

PE 4  6  4  4  

PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

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 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  4.93  

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  4,508   总资产收益率 ROA 10.40  6.94  9.12  9.09  

资产减值损失 -2,408  -1,880  -1,951  -1,977   净资产收益率 ROE 32.48  21.25  26.23  25.21  

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

营业利润 54,096  33,379  47,104  49,435   流动比率 1.07  1.07  1.32  1.50  

营业外收支 62  190  190  190   速动比率 0.71  0.69  1.00  1.18  

利润总额 54,159  33,569  47,294  49,625   现金比率 0.54  0.51  0.80  0.98  

所得税 14,720  9,131  12,486  13,101   资产负债率（%） 56.70  53.74  50.44  47.63  

净利润 39,438  24,438  34,808  36,524   经营效率     

归属于母公司净利润 30,774  19,550  27,847  29,219   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  32,162  53,728  66,202   每股收益 4.14  2.63  3.74  3.93  

应收账款及票据 6,690  5,432  6,107  6,221   每股净资产 12.73  12.36  14.26  15.57  

预付款项 4,129  3,816  4,012  4,049   每股经营现金流 7.18  5.09  6.77  6.87  

存货 8,917  6,855  7,207  7,274   每股股利 4.30  1.84  2.62  2.75  

其他流动资产 23,786  19,350  17,310  17,438   估值分析         

流动资产合计 88,699  67,615  88,364  101,185   PE 4  6  4  4  

长期股权投资 22,330  24,166  26,229  28,332   PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

固定资产 82,961  84,950  86,665  88,360   EV/EBITDA 2.17  3.07  2.42  2.32  

无形资产 59,737  60,474  60,377  60,290   股息收益率（%） 25.93  11.09  15.79  16.57  

非流动资产合计 207,097  213,896  217,064  220,357        

资产合计 295,796  281,512  305,427  321,542        

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  36,524  

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  -1,771  447  -1,142  

长期借款 38,224  40,224  39,224  38,724   经营活动现金流 53,450  37,899  50,360  51,106  

其他长期负债 46,321  47,802  47,802  46,802   资本开支 -17,873  -18,081  -13,654  -14,350  

非流动负债合计 84,545  88,027  87,027  85,527   投资 4,516  1,400  200  100  

负债合计 167,710  151,284  154,073  153,150   投资活动现金流 -12,632  -14,429  -10,651  -14,250  

股本 4,949  7,442  7,442  7,442   股权募资 5,812  0  0  0  

少数股东权益 33,350  38,238  45,199  52,504   债务募资 -28,109  -10,668  -1,100  -1,600  

股东权益合计 128,085  130,228  151,355  168,392   筹资活动现金流 -43,271  -36,485  -18,143  -24,381  

负债和股东权益合计 295,796  281,512  305,427  321,542   现金净流量 -1,421  -13,016  21,566  12,474  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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