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中煤能源（601898.SH）2023 年三季报点评     

业绩符合预期，控股股东增持彰显发展信心 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布了 2023 年三季度报告。2023 年前

三季度，公司实现营业收入 1562.09 亿元，同比下降 10.9%；归母净利润 166.88

亿元，同比下降 13.7%；扣非归母净利润 165.69 亿元，同比下降 13.8%。 

➢ 23Q3 营收环比下降，盈利环比提升。2023 年第三季度，公司实现营业收
入 468.52 亿元，同比下降 18.2%，环比下降 6.7%；实现归母净利润 48.53 亿

元，同比下降 18.5%，环比增长 3.7%；实现扣非归母净利润 48.18 亿元，同比

下降 18.6%，环比增长 4.3%。 

➢ 23Q3 自产动力煤以量补价，炼焦煤价格环比提升。1）23Q1-3，公司商品

煤产销量分别为 10117/21480 万吨，同比变化+10.0%/+5.1%，其中，自产商
品煤销量 9967 万吨，同比增长 8.5%；买断贸易煤销量 10940 万吨，同比增长

5.7%。自产动力煤售价 532 元/吨，同比下降 15.2%；自产炼焦煤售价 1364 元

/吨，同比下降 22.9%；自产商品煤单位销售成本为 294.79 元/吨，较去年同期

下降 3.7%。2）23Q3，公司商品煤产销量为 3405/6814 万吨，环比变化+0.7%/-

5.2%，其中，自产商品煤销量 3482 万吨，环比增长 7.9%。自产动力煤销量 3201

万吨，环比增长 9.2%，售价 502 元/吨，环比下降 3.3%；自产炼焦煤销量 281
万吨，环比减少 5.1%，售价 1266 元/吨，环比上涨 10.5%。 

➢ 23Q3 煤化工产品价格环比提升。1）23Q1-3，公司聚烯烃/尿素/甲醇销量

为 110.5/170.4/146.5 万吨，同比变化+3.0%/+20.8%/+12.7%。价格方面，聚

烯烃售价 6914 元/吨，同比下降 8.0%；尿素售价 2408 元/吨，同比下降 9.0%；

甲醇售价 1752 元/吨，同比下降 9.4%。2）23Q3，公司实现聚烯烃/尿素/甲醇
销量为 35.6/50.5/49.4 万吨，环比变化分别为-7.3%/-8.8%/+6.5%；价格分别

为 6937/2228/1717 元/吨，环比变化分别为+2.7%/+0.7%/+0.8%。 

➢ 控股股东中煤集团拟增持公司 A 股不超过 5000 万股。公司于 2023 年 10

月 16 日公告，收到控股股东中国中煤能源集团有限公司通知，中煤集团拟自公

告披露日起 12 个月内通过上海证券交易所采用集中竞价、大宗交易等方式，以
自有资金及自筹资金增持本公司 A 股股份，累计增持数量不超过 5000 万股。控

股股东增持计划充分彰显对公司未来发展前景的信心。 

➢ 资产负债表持续优化。截至 2023 年三季度末，公司财务费用 22.94 亿元，

同比下降 21.51%，公司带息债务 740.95 亿元，较 2022 年末下降 101.34 亿

元，降幅 12.03%。公司资产负债率持续下降，23Q3 末为 47.78%，较 2022 年
末下降 3.69 个百分点。 

➢ 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 218.64/230.32/241.64 亿元，对应 EPS 分别

为 1.65/1.74/1.82 元/股，对应 2023 年 10 月 25 日 A 股的 PE 分别为 5/5/5

倍。截至 2023 年 10 月 25 日，公司港股市值 769 亿元，2023-2025 年 PE 仅
为 3/3/3 倍，估值较低。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） 220,577  228,544  239,246  249,160  

增长率（%） -8.0  3.6  4.7  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 18,241  21,864  23,032  24,164  

增长率（%） 32.8  19.9  5.3  4.9  

每股收益（元） 1.38  1.65  1.74  1.82  

PE 6  5  5  5  

PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 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 220,577  228,544  239,246  249,160   成长能力（%）     

营业成本 165,158  173,024  181,443  189,578   营业收入增长率 -8.03  3.61  4.68  4.14  

营业税金及附加 7,857  8,228  8,613  8,970   EBIT 增长率 35.16  -1.35  3.18  2.66  

销售费用 929  1,028  1,077  1,121   净利润增长率 32.76  19.87  5.34  4.92  

管理费用 5,246  5,485  5,981  6,229   盈利能力（%）     

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

EBIT 40,619  40,069  41,342  42,441   净利润率 8.27  9.57  9.63  9.70  

财务费用 3,728  2,443  2,226  2,009   总资产收益率 ROA 5.36  6.28  6.54  6.40  

资产减值损失 -8,801  -835  -972  -1,016   净资产收益率 ROE 13.95  14.75  13.99  13.28  

投资收益 5,035  5,119  5,359  5,581   偿债能力         

营业利润 33,166  41,915  43,507  45,003   流动比率 1.18  1.28  1.52  1.74  

营业外收支 -268  -268  -215  -172   速动比率 1.03  1.14  1.34  1.55  

利润总额 32,897  41,646  43,293  44,831   现金比率 0.87  0.95  1.10  1.31  

所得税 7,519  10,412  10,390  10,311   资产负债率（%） 51.47  44.90  38.06  34.91  

净利润 25,378  31,235  32,902  34,520   经营效率     

归属于母公司净利润 18,241  21,864  23,032  24,164   应收账款周转天数 13.63  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 51,147  51,157  53,120  54,772   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 91,026  85,651  79,333  97,511   每股收益 1.38  1.65  1.74  1.82  

应收账款及票据 8,747  8,337  8,680  9,039   每股净资产 9.86  11.18  12.42  13.72  

预付款项 2,438  2,345  2,459  2,569   每股经营现金流 3.29  2.97  3.23  3.37  

存货 9,350  6,522  6,742  7,044   每股股利 0.41  0.49  0.52  0.55  

其他流动资产 12,350  12,561  13,234  13,643   估值分析         

流动资产合计 123,911  115,415  110,448  129,807   PE 6  5  5  5  

长期股权投资 29,904  35,223  40,782  46,563   PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

固定资产 114,960  121,451  125,049  127,015   EV/EBITDA 1.97  1.97  1.90  1.84  

无形资产 48,168  48,138  48,098  48,056   股息收益率（%） 4.70  5.63  5.93  6.22  

非流动资产合计 216,198  232,836  241,879  247,870        

资产合计 340,109  348,251  352,327  377,677        

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 25,421  25,125  26,348  27,529   净利润 25,378  31,235  32,902  34,520  

其他流动负债 79,372  64,551  45,788  46,797   折旧和摊销 10,528  11,088  11,778  12,331  

流动负债合计 104,998  89,932  72,441  74,682   营运资金变动 1,843  -1,590  -202  -174  

长期借款 39,507  36,507  33,507  30,507   经营活动现金流 43,634  39,367  42,868  44,622  

其他长期负债 30,546  29,940  28,163  26,663   资本开支 -9,637  -18,527  -15,234  -12,481  

非流动负债合计 70,053  66,447  61,670  57,169   投资 135  -400  -374  -363  

负债合计 175,051  156,378  134,111  131,851   投资活动现金流 -22,046  -22,759  -15,608  -12,844  

股本 13,259  13,259  13,259  13,259   股权募资 110  0  0  0  

少数股东权益 34,294  43,664  53,535  63,891   债务募资 -14,273  -14,372  -24,548  -4,450  

股东权益合计 165,059  191,873  218,216  245,827   筹资活动现金流 -22,687  -21,982  -33,577  -13,600  

负债和股东权益合计 340,109  348,251  352,327  377,677   现金净流量 -1,097  -5,374  -6,318  18,178  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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