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➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布三季度业绩公告称，2023 年前三季

度营收约 1350.38 亿元，同比减少 20.15%；归属于上市公司股东的净利润约

155.25 亿元，同比减少 46.8%。 

➢ 2023 年第三季度业绩环比基本持平。2023 年前三季度实现归母净利润

155.25 亿元，同比减少 46.8%，主要原因在于煤炭及化工等主要产品价格同比

下降。2023 年第三季度，公司实现归母净利润 45.16 亿元，同比下降 52.43%，

环比下降 0.91%。 

➢ 煤炭产量环比增加，成本攀升侵蚀利润。2023 年前三季度公司完成商品煤

产量 9729.6 万吨，同比下降 2.51%，其中子公司昊盛煤业和菏泽能化因地质条

件改善、工作面生产条件转好等因素商品煤产量分别同比大幅增长 34.87%和

34.21%；商品煤销量 9916.7 万吨，同比下降 2.01%；商品煤综合售价 841.06

元/吨，同比下降 22.32%；综合销售成本 444.75 元/吨，同比增长 2.16%；煤炭

业务毛利率达到 47.12%，同比下降 12.67 个百分点。23Q3 公司实现商品煤产

量 3345.1 万吨，同比下降 1.47%，环比增长 25.28%；商品煤销量 3322.6 万

吨，同比增长 0.77%，环比增长 23.88%；吨煤售价 961.3 元/吨，同比下降

34.38%，环比增长 9.48%；吨煤销售成本 503.94 元/吨，同比下降 9.99%，环

比增长 9.94%；煤炭业务毛利率达到 47.58%，同比下降 14.2 个百分点，环比下

降 0.22 个百分点。 

➢ 化工品单季度毛利率同环比抬升。2023 年前三季度公司实现化工品产量

649.5 万吨，同比增长 14.02%；化工品销量 589.5 万吨，同比增长 10.46%；化

工品综合售价 3342.32 元/吨，同比下降 9.12%；综合成本 2690.92 元/吨，同

比下降 8.5%；化工业务毛利率同比下降 0.55 个百分点至 19.49%。23Q3 公司

实现化工品产量 235 万吨，同比增长 14.99%；化工品销量 211 万吨，同比增长

10.42%，环比增长 28.35%；综合单位售价 3739.34 元/吨，同比下降 6.66%，

环比增长 5.99%；综合销售成本为 2793.84 元/吨，同比下降 17.56%，环比下

降 4.47%；化工业务毛利率为 25.29%，同比增长 9.87 个百分点，环比增长 8.18

个百分点。 

➢ 电力业务保持盈利。2023 年前三季度公司完成发电量 66.36 亿千瓦时，同

比增长 5.57%；售电量 54.88 千瓦时，同比增长 3.59%；电力业务毛利率为

9.53%，同比下降 5.83 个百分点。23Q3 公司完成发电量 23.76 亿千瓦时，同比

下降 3.4%，环比增长 13.07%；售电量 19.49 亿千瓦时，同比下降 5.92%，环

比增长 13.71%；电力业务毛利率为 9.22%，同比下降 4.09 个百分点，环比增长

3.46 个百分点。 
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➢ 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，目前已完成交割，

过渡期损益合计为 10.99 亿元。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。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。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利为 200.05/238.01/ 

250.47 亿元，对应 EPS 分别为 2.69/3.20/3.37 元/股，对应 2023 年 10 月 27

日股价的 PE 为 7/6/6 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） 200,829 168,215 182,626 186,003 

增长率（%） 32.1 -16.2 8.6 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 30,774 20,005 23,801 25,047 

增长率（%） 89.3 -35.0 19.0 5.2 

每股收益（元） 4.14 2.69 3.20 3.37 

PE 5 7 6 6 

PB 1.5 1.6 1.4 1.3 

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）  

 

  



兖矿能源(600188)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 
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 200,829 168,215 182,626 186,003  成长能力（%）     

营业成本 118,609 109,750 117,450 118,582  营业收入增长率 32.13 -16.24 8.57 1.85 

营业税金及附加 6,790 5,719 6,209 6,324  EBIT 增长率 107.49 -34.21 12.99 4.17 

销售费用 6,338 5,551 6,027 6,138  净利润增长率 89.27 -34.99 18.98 5.24 

管理费用 6,589 5,551 6,027 6,138  盈利能力（%）     

研发费用 2,117 1,850 2,009 2,046  毛利率 40.94 34.76 35.69 36.25 

EBIT 60,357 39,712 44,870 46,741  净利润率 15.32 11.89 13.03 13.47 

财务费用 5,052 4,918 4,691 4,456  总资产收益率 ROA 10.40 6.83 7.62 7.69 

资产减值损失 -2,408 -1,901 -1,983 -2,009  净资产收益率 ROE 32.48 21.77 23.40 22.75 

投资收益 2,156 1,850 2,009 2,046  偿债能力     

营业利润 54,096 34,159 40,232 42,350  流动比率 1.07 1.22 1.37 1.52 

营业外收支 62 190 190 190  速动比率 0.71 0.85 1.05 1.20 

利润总额 54,159 34,349 40,422 42,540  现金比率 0.54 0.66 0.87 1.01 

所得税 14,720 9,343 10,672 11,230  资产负债率（%） 56.70 55.55 53.22 50.70 

净利润 39,438 25,006 29,751 31,309  经营效率     

归属于母公司净利润 30,774 20,005 23,801 25,047  应收账款周转天数 11.92 12.00 12.00 12.00 

EBITDA 71,360 51,159 56,998 59,564  存货周转天数 27.44 27.00 27.00 27.00 

      总资产周转率 0.69 0.57 0.60 0.58 

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

货币资金 45,178 42,146 59,003 69,173  每股收益 4.14 2.69 3.20 3.37 

应收账款及票据 6,690 5,475 5,944 6,054  每股净资产 12.73 12.35 13.67 14.79 

预付款项 4,129 3,841 4,111 4,150  每股经营现金流 7.18 5.04 6.20 6.18 

存货 8,917 6,901 7,385 7,456  每股股利 4.30 1.88 2.24 2.36 

其他流动资产 23,786 19,156 17,078 17,202  估值分析     

流动资产合计 88,699 77,519 93,521 104,036  PE 5 7 6 6 

长期股权投资 22,330 24,180 26,189 28,235  PB 1.5 1.6 1.4 1.3 

固定资产 82,961 84,950 86,665 88,360  EV/EBITDA 3.00 4.18 3.76 3.59 

无形资产 59,737 60,474 60,377 60,290  股息收益率（%） 22.06 9.65 11.48 12.08 

非流动资产合计 207,097 215,510 218,623 221,860       

资产合计 295,796 293,029 312,144 325,896       

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 27,493 29,423 29,706  净利润 39,438 25,006 29,751 31,309 

其他流动负债 52,074 34,341 36,875 37,290  折旧和摊销 11,003 11,447 12,128 12,823 

流动负债合计 83,165 63,653 68,017 68,615  营运资金变动 -2,423 -1,499 1,227 -1,146 

长期借款 38,224 40,224 39,224 38,724  经营活动现金流 53,450 37,503 46,156 45,961 

其他长期负债 46,321 58,894 58,894 57,894  资本开支 -17,873 -18,072 -13,645 -14,341 

非流动负债合计 84,545 99,118 98,118 96,618  投资 4,516 1,400 200 100 

负债合计 167,710 162,772 166,135 165,233  投资活动现金流 -12,632 -14,187 -10,837 -14,241 

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 38,351 44,301 50,563  债务募资 -28,109 -4,061 -1,100 -1,600 

股东权益合计 128,085 130,258 146,009 160,663  筹资活动现金流 -43,271 -26,348 -18,460 -21,550 

负债和股东权益合计 295,796 293,029 312,144 325,896  现金净流量 -1,421 -3,032 16,858 10,170 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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