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晋控煤业（601001.SH）2023 年三季报点评     

业绩环比增长，净现金与市值比值行业领先 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日晚间发布前三季度报告称，前三季度归属于母公

司所有者的净利润 21.64 亿元，同比减少 36.01%；营业收入 112.55 亿元，同

比减少 12.0%。 

➢ 23Q3 业绩实现环比增长。2023 年第三季度，公司实现营业收入 38.02 亿

元，同比下降 3.07%，环比增长 1.73%；实现归母净利润 7.79 亿元，同比下降

25.87%，环比增长 15.41%。 

➢ 2023 年第三季度销量环比微增，价格环比略降。2023 年前三季度公司完

成原煤产量 2541.99 万吨，同比增长 5.79%；商品煤销量 2213.67 万吨，同比

增长 7.86%；吨煤售价 494.2 元/吨，同比下降 18.22%，吨煤成本 263.5 元/吨，

同比增长 3.39%；煤炭业务毛利率为 46.7%，同比下降 11.14 个百分点。2023

年第三季度公司生产原煤 841.31 万吨，同比增长 22.4%，环比下降 0.81%；销

售商品煤 765.26 万吨，同比增长 23.54%，环比增长 2.21%；吨煤售价为 474.74

元/吨，同比下降 22.75%，环比下降 2.8%。 

➢ 公司资产负债表持续改善，现金不断累积。截至 2023 年三季度末，公司资

产负债率下降至 37.48%，较 2022 年年末下降 12.33 个百分点；带息债务 54.47

亿元，较 2022 年末下降 44.7%。公司净现金 115.16 亿元，净现金/市值比高达

59.36%，同行业领先。 

➢ 控股股东晋能控股煤业集团整体资源储备实力雄厚，有资产注入可能。2022

年 4 月 29 日公司发布《关于避免同业竞争的解决方案及签署相关协议的公告》，

提出晋能控股集团未来会逐步将符合条件的煤炭资产置入晋控煤业。晋能控股集

团汇集了山西原三大煤炭企业的优质煤炭资源，目前涉及煤炭总产能约 4.04 亿

吨/年，晋控煤业煤炭产能仅 5050 万吨/年（含同忻矿），未来资产注入空间有

望较为广阔。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 28.01/31.52/35.37

亿元，对应 EPS 分别为 1.67/1.88/2.11 元/股，对应 2023 年 10 月 27 日收盘价

的 PE 分别均为 7/6/5 倍。考虑到公司长协比例高，业绩稳定性强，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期。  

 
[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） 16,082 16,601 17,919 19,345 

增长率（%） -12.0 3.2 7.9 8.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,044 2,801 3,152 3,537 

增长率（%） -34.7 -8.0 12.5 12.2 

每股收益（元） 1.82 1.67 1.88 2.11 

PE 6 7 6 5 

PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 16,082 16,601 17,919 19,345  成长能力（%）     

营业成本 8,037 8,998 9,517 10,069  营业收入增长率 -11.95 3.23 7.94 7.96 

营业税金及附加 1,293 1,335 1,441 1,555  EBIT 增长率 -21.92 -11.22 11.60 11.42 

销售费用 145 115 125 135  净利润增长率 -34.65 -7.98 12.53 12.23 

管理费用 470 681 735 793  盈利能力（%）     

研发费用 63 33 36 39  毛利率 50.02 45.80 46.89 47.95 

EBIT 6,001 5,328 5,946 6,625  净利润率 18.93 16.87 17.59 18.29 

财务费用 241 211 182 148  总资产收益率 ROA 7.21 6.55 6.79 6.99 

资产减值损失 -215 -123 -128 -132  净资产收益率 ROE 20.95 16.81 16.72 16.61 

投资收益 586 605 653 705  偿债能力     

营业利润 6,047 5,600 6,291 7,051  流动比率 1.34 1.62 1.82 2.03 

营业外收支 -46 -78 -78 -78  速动比率 1.30 1.58 1.78 1.99 

利润总额 6,000 5,522 6,213 6,973  现金比率 1.14 1.39 1.59 1.79 

所得税 1,590 1,463 1,646 1,848  资产负债率（%） 49.81 42.53 39.33 36.34 

净利润 4,410 4,058 4,567 5,126  经营效率     

归属于母公司净利润 3,044 2,801 3,152 3,537  应收账款周转天数 27.02 27.02 27.02 27.02 

EBITDA 7,273 6,604 7,257 7,972  存货周转天数 14.94 14.94 14.94 14.94 

      总资产周转率 0.39 0.39 0.40 0.40 

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

货币资金 18,816 19,573 23,042 26,954  每股收益 1.82 1.67 1.88 2.11 

应收账款及票据 1,190 1,100 1,187 1,282  每股净资产 8.68 9.96 11.26 12.72 

预付款项 71 79 84 89  每股经营现金流 3.37 3.81 3.60 3.92 

存货 329 272 288 304  每股股利 0.63 0.58 0.65 0.73 

其他流动资产 1,658 1,705 1,825 1,954  估值分析     

流动资产合计 22,063 22,729 26,425 30,583  PE 6 7 6 5 

长期股权投资 5,424 6,029 6,682 7,386  PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

固定资产 9,659 9,165 8,647 8,105  EV/EBITDA 1.29 1.42 1.29 1.18 

无形资产 3,452 3,310 3,158 2,997  股息收益率（%） 5.44 5.00 5.63 6.32 

非流动资产合计 20,153 20,048 20,025 20,021       

资产合计 42,216 42,776 46,450 50,604       

短期借款 1,542 1,342 1,142 942  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,636 6,309 6,674 7,061  净利润 4,410 4,058 4,567 5,126 

其他流动负债 9,280 6,389 6,702 7,035  折旧和摊销 1,272 1,276 1,312 1,347 

流动负债合计 16,458 14,040 14,518 15,038  营运资金变动 -435 1,047 209 217 

长期借款 2,374 1,974 1,574 1,174  经营活动现金流 5,638 6,382 6,027 6,556 

其他长期负债 2,194 2,179 2,179 2,179  资本开支 -594 -681 -676 -676 

非流动负债合计 4,568 4,153 3,753 3,353  投资 0 0 0 0 

负债合计 21,026 18,193 18,271 18,391  投资活动现金流 -518 -603 -676 -676 

股本 1,674 1,674 1,674 1,674  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6,661 7,918 9,333 10,922  债务募资 -489 -3,998 -600 -600 

股东权益合计 21,190 24,583 28,180 32,214  筹资活动现金流 -2,522 -5,021 -1,882 -1,968 

负债和股东权益合计 42,216 42,776 46,450 50,604  现金净流量 2,598 757 3,469 3,912 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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