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甘肃能化（000552.SZ）2023 年三季报点评     

业绩符合预期，在建新建项目助力未来成长 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 24 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，

公司实现营业收入 86.06 亿元，调整后（下同）同比下降 8.80%；归母净利润

15.60 亿元，同比下降 42.83%。2023 年三季度，公司实现营业收入 28.51 亿

元，同比下降 12.27%，环比增长 9.75%；归母净利润 2.80 亿元，同比下降

57.96%，环比下降 13.25%。 

➢ 红沙梁露天矿和井工矿建设规模均调增至 300万吨/年，热电联产项目获批。

据公司公告，公司天宝煤业所属红沙梁露天矿和井工矿已取得相关部门调整建设

规模的复函，两个矿井建设规模均调整至 300 万吨/年，公司产能规模进一步扩

大至 2314 万吨/年（含在建）。此外，公司于 2023 年 8 月 23 日公告拟出资建

设兰州新区热电联产项目，设计年发电量 33.02 亿度，供热量 1362.41 万吉焦，

投产后年耗煤量 205.51 万吨，截止 23Q3 末项目已取得兰州新区经济发展局关

于项目核准的批复文件，该项目有助于公司夯实煤电主业，促进煤炭资源转化消

纳和保价增值。 

➢ 投资建设海石湾煤矿深部扩大区煤层气开采利用项目及煤层气氦气分离中

试项目。据公司 2023 年 9 月 11 日公告，按照海石湾煤矿生产接续需要和煤层

气抽采长远规划，公司拟投资 5.19 亿元由全资子公司窑煤公司对海石湾煤矿深

部扩大区煤层气进行预抽采，项目稳产期内煤层气处理厂每年可生产 1.21 万吨

液化天然气，财务内部收益率为 9.45%。此外，公司拟对窑煤公司全资子公司科

贝德增资 1730 万元用于建设窑煤公司海石湾煤矿地面抽采煤层气氦气分离中试

项目，该项目以海石湾煤矿地面抽采氦气浓度为 0.3%的煤层气为原料制备高纯

氦产品，项目全部投资内部收益率为 29.45%，盈利能力较好，建设完成后将成

为国内首套煤层气分离制备氦气的中试工程。 

➢ 煤化工、光伏多点布局，成长空间广阔。公司 2020 年发行可转债投资建设

清洁高效气化气综合利用项目，预计 2023 年投产，助力完善公司煤化工下游产

业链，据公司公告气化气项目二期建设也已启动，公司布局煤化工业务将消纳部

分长协动力煤，所生产的高附加值化工品有助于保障公司未来盈利。公司 28MW

光伏自发自用工程项目，已完成平川区发改局备案，取得拟选场址涉河道、河流

情况的复函、纳入平川区国土空间规划、完成项目建设环境影响登记备案，完成

EPC 总承包招标，目前正在建设中。靖远矿区 1GW 农光互补智慧能源工程项目

目前已上报国家发改委，等待批复。公司煤电化协同发展，未来成长可期。 

➢ 投资建议：考虑到公司前三季度业绩实现受煤价下滑拖累较大，我们预计

2023-2025 年公司归母净利为 22.09/27.04/32.95 亿元，对应 EPS 分别为

0.48/0.59/0.71 元/股，对应 2023 年 10 月 24 日收盘价的 PE 分别均为 7/6/5

倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。  
 

[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） 12,261  12,028  13,304  15,328  

增长率（%） 22.3  -1.9  10.6  15.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,169  2,209  2,704  3,295  

增长率（%） 82.7  -30.3  22.4  21.9  

每股收益（元） 0.69  0.48  0.59  0.71  

PE 5  7  6  5  

PB 1.2  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 12,261  12,028  13,304  15,328   成长能力（%）     

营业成本 6,505  7,588  8,052  9,050   营业收入增长率 22.34  -1.90  10.61  15.21  

营业税金及附加 445  409  453  522   EBIT 增长率 32.50  -28.73  22.69  21.75  

销售费用 96  110  121  140   净利润增长率 82.72  -30.29  22.39  21.88  

管理费用 879  812  898  1,035   盈利能力（%）     

研发费用 267  289  320  368   毛利率 46.94  36.91  39.48  40.96  

EBIT 3,961  2,823  3,464  4,217   净利润率 25.85  18.37  20.32  21.50  

财务费用 235  130  175  218   总资产收益率 ROA 11.66  7.27  7.89  8.56  

资产减值损失 -78  5  -2  -7   净资产收益率 ROE 24.58  14.82  15.75  16.55  

投资收益 18  0  0  0   偿债能力         

营业利润 3,732  2,698  3,287  3,992   流动比率 1.36  1.62  1.76  1.87  

营业外收支 -10  -67  -67  -67   速动比率 1.23  1.31  1.44  1.55  

利润总额 3,722  2,631  3,220  3,925   现金比率 0.93  1.03  1.15  1.27  

所得税 527  414  506  617   资产负债率（%） 50.98  49.51  48.59  47.09  

净利润 3,195  2,217  2,714  3,308   经营效率     

归属于母公司净利润 3,169  2,209  2,704  3,295   应收账款周转天数 22.13  22.13  22.13  22.13  

EBITDA 5,109  4,068  4,847  5,758   存货周转天数 30.23  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.46  0.42  0.41  0.42  

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

货币资金 7,568  8,097  9,139  10,934   每股收益 0.69  0.48  0.59  0.71  

应收账款及票据 746  655  725  835   每股净资产 2.80  3.23  3.72  4.32  

预付款项 89  104  110  123   每股经营现金流 1.10  0.79  1.05  1.29  

存货 539  1,195  1,268  1,426   每股股利 0.14  0.10  0.12  0.15  

其他流动资产 2,153  2,658  2,696  2,763   估值分析         

流动资产合计 11,094  12,709  13,937  16,082   PE 5  7  6  5  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.2  1.0  0.9  0.8  

固定资产 8,077  9,069  10,524  11,956   EV/EBITDA 2.87  3.60  3.03  2.55  

无形资产 5,242  5,488  5,769  6,048   股息收益率（%） 4.31  3.00  3.67  4.48  

非流动资产合计 16,086  17,691  20,319  22,414        

资产合计 27,180  30,400  34,256  38,495        

短期借款 2,147  1,047  847  647   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,188  3,752  3,981  4,475   净利润 3,195  2,217  2,714  3,308  

其他流动负债 2,806  3,044  3,107  3,495   折旧和摊销 1,148  1,246  1,384  1,541  

流动负债合计 8,141  7,842  7,935  8,617   营运资金变动 299  -152  313  622  

长期借款 1,526  3,026  4,526  5,326   经营活动现金流 5,065  3,653  4,819  5,952  

其他长期负债 4,189  4,184  4,184  4,184   资本开支 -2,640  -3,090  -4,238  -3,889  

非流动负债合计 5,715  7,210  8,710  9,510   投资 159  0  0  0  

负债合计 13,856  15,053  16,645  18,127   投资活动现金流 -2,536  -3,021  -4,233  -3,889  

股本 4,611  4,611  4,611  4,611   股权募资 43  0  0  0  

少数股东权益 430  438  448  461   债务募资 -823  332  1,169  600  

股东权益合计 13,324  15,348  17,612  20,368   筹资活动现金流 -1,277  -103  456  -267  

负债和股东权益合计 27,180  30,400  34,256  38,495   现金净流量 1,252  529  1,042  1,796  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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