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动力煤 兖矿能源（600188.SH） 买入-A(维持)
Q3产销量继续增长，关注煤价回升下的业绩修复

2023年 10月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 27日

收盘价（元）： 19.49

年内最高/最低（元）： 44.90/16.49

流通A股/总股本（亿）： 44.99/74.42

流通 A股市值（亿）： 876.94

总市值（亿）： 1,450.45

资料来源：最闻

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 2.08

摊薄每股收益： 2.08

每股净资产(元)： 13.85

净资产收益率： 20.25

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年三季度报告：报告期内公司实现营业收入1350.38亿元，

同比-20.15%；归母净利润 155.25 亿元，同比-46.80%；扣非后归母净利润

142.49亿元，同比-46.91%；经营活动净现金流量 190.07亿元，同比-50.05%；

基本每股收益为 2.08元，同比-47.83%。加权平均 ROE 为 15.57%，同比减

少 20.70个百分点。其中 Q3单季度营业收入 403.37亿元，同比-28.01%；归

母净利润 45.16亿元，同比-52.43%。

事件点评

 Q3 商品煤产、销量继续恢复，吨煤售价回落，毛利率降低。公司 2023

年 1-9 月商品煤产量 9730 万吨，同比-2.51%；销量 10285 万吨，同比变化

-0.85%，产量下滑主要发生在 Q1；Q2 公司产量基本恢复正常，Q3 单季度 3345

万吨，同比-1.47%；环比+25.28%；今年以来国内外煤价先抑后扬，1-9 月秦

港动力末煤、纽卡斯尔港动力煤及澳洲峰景矿硬焦煤均价分别同比变化

-19.7%、-46.87%和-23.23%。公司煤炭售价同步回落，同时销量的下滑导致

公司吨煤成本上涨，煤炭板块毛利率有所降低。

 三季度以来海内外煤价共振，Q4 业绩有望修复。三季度以来，国内相继

出台了特大城市城中村改造、发行 1 万亿特别国债提高赤字化率、提前下达

专项债等稳经济政策，叠加海外地缘政治危机多发，原油天然气价格回升等

因素导致国内外煤价反弹。10 月以来秦港动力末煤、澳洲峰景矿硬焦煤均价

分别为 1009.35 元/吨和 379.21 美元/吨，较 Q3 均价分别变化 16.53%和

39.59%；后期随着美元加息接近尾声，海外需求有望恢复，国际煤炭价格预

计维持高位，内外贸价格价差低位甚至倒挂，煤炭进口增量空间不大，有利

于国内煤炭销售和利润恢复。

 内生外延持续，公司煤炭产能仍有扩大空间。公司新疆能化所属新疆准

东五彩湾矿区四号露天矿一期工程(1000 万吨/年)项预计 2025 年建成投产。

子公司内蒙古矿业产量仍有扩大空间，内生及外延增长将增强公司公司可持

续发展能力。

投资建议

 预计公司 2023-2024年 EPS 分别为 2.62\2.74\2.78元，对应公司 10月 27

日收盘价 19.49元，2023-2025年动态 PE分别为 7.4\7.1\7.0倍，继续给予“买

入-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；
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新建项目投产不及预期、海外煤炭价格持续下行风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 151,991 200,829 179,461 182,229 183,122

YoY(%) -29.3 32.1 -10.6 1.5 0.5
净利润(百万元) 16,259 30,774 19,495 20,357 20,678

YoY(%) 128.3 89.3 -36.7 4.4 1.6
毛利率(%) 29.4 40.9 31.7 32.2 32.5
EPS(摊薄/元) 2.18 4.14 2.62 2.74 2.78
ROE(%) 19.2 30.8 24.3 21.6 21.3
P/E(倍) 8.9 4.7 7.4 7.1 7.0
P/B(倍) 2.4 1.8 2.9 2.3 2.4
净利率(%) 10.7 15.3 10.9 11.2 11.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 89529 88699 90763 90685 97964 营业收入 151991 200829 179461 182229 183122
现金 45572 45178 38253 40221 42552 营业成本 107336 118609 122595 123532 123548

应收票据及应收账款 6187 6690 7667 6912 7738 营业税金及附加 4225 6790 6068 6161 6192

预付账款 4890 4129 3931 4253 3971 营业费用 2997 6338 5664 5751 5779

存货 8455 8917 9038 9054 9041 管理费用 6837 6589 6980 6533 6844

其他流动资产 24425 23786 31874 30245 34663 研发费用 1140 2117 1892 1921 1931

非流动资产 199167 207097 245377 247073 248543 财务费用 4913 5052 4307 4918 4853

长期投资 20149 22330 24726 26535 28350 资产减值损失 -1669 -2347 90 91 92

固定资产 75835 82961 112478 116675 119544 公允价值变动收益 -129 -117 -123 -120 -122

无形资产 62167 59737 57336 54911 52463 投资净收益 2144 2156 1644 1656 1663

其他非流动资产 41016 42069 50836 48951 48186 营业利润 24265 54096 33739 35234 35791

资产总计 288696 295796 336140 337757 346507 营业外收入 439 388 388 388 388

流动负债 95722 83165 120579 104205 111795 营业外支出 663 326 326 326 326

短期借款 5716 1319 6260 5615 4959 利润总额 24041 54159 33801 35296 35853

应付票据及应付账款 25690 29772 30030 30229 30038 所得税 5474 14720 9187 9594 9745

其他流动负债 64317 52074 84288 68361 76797 税后利润 18567 39438 24614 25703 26108

非流动负债 96486 84545 114357 114716 112094 少数股东损益 2129 8203 5119 5346 5430

长期借款 75049 59017 76695 77173 76652 归属母公司净利润 16259 30774 19495 20357 20678

其他非流动负债 21437 25529 37662 37543 35443 EBITDA 39127 68217 47952 52388 54218

负债合计 192208 167710 234935 218921 223889
少数股东权益 28301 33350 38469 43815 49246 主要财务比率

股本 4874 4949 7442 7442 7442 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 814 1713 79 79 79 成长能力

留存收益 57279 78178 52396 64729 76912 营业收入(%) -29.3 32.1 -10.6 1.5 0.5

归属母公司股东权益 68186 94735 62735 75021 73373 营业利润(%) 70.9 122.9 -37.6 4.4 1.6

负债和股东权益 288696 295796 336140 337757 346507 归属于母公司净利润(%) 128.3 89.3 -36.7 4.4 1.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.4 40.9 31.7 32.2 32.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 10.7 15.3 10.9 11.2 11.3

经营活动现金流 36182 53450 66249 28235 47840 ROE(%) 19.2 30.8 24.3 21.6 21.3
净利润 18567 39438 24614 25703 26108 ROIC(%) 12.7 23.6 15.8 15.5 16.1

折旧摊销 10471 10761 11411 13766 15112 偿债能力

财务费用 4913 5052 4307 4918 4853 资产负债率(%) 66.6 56.7 69.9 64.8 64.6

投资损失 -2144 -2156 -1644 -1656 -1663 流动比率 0.9 1.1 0.8 0.9 0.9

营运资金变动 -1464 -3878 29285 -14678 2296 速动比率 0.6 0.7 0.4 0.5 0.5

其他经营现金流 5840 4233 -1724 182 1134 营运能力

投资活动现金流 -4830 -12632 -46080 -14141 -15978 总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5

筹资活动现金流 -8035 -43271 10068 -36056 -29530 应收账款周转率 29.7 31.2 25.0 25.0 25.0

应付账款周转率 4.3 4.3 4.1 4.1 4.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.18 4.14 2.62 2.74 2.78 P/E 8.9 4.7 7.4 7.1 7.0

每股经营现金流(最新摊薄) 4.86 7.18 8.90 3.79 6.43 P/B 2.4 1.8 2.9 2.3 2.4

每股净资产(最新摊薄) 8.07 10.95 6.65 8.30 8.08 EV/EBITDA 6.0 3.2 5.2 4.9 4.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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