
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司首次覆盖 

潞安环能(601699.SH) 
2023 年 11 月 16 日 

 

买入（首次） 

 
所属行业：煤炭 

当前价格(元)：20.21  
 

证券分析师  
翟堃 

资格编号：s0120523050002 

邮箱：zhaikun＠tebon.com.cn   

研究助理 
 
薛磊 

邮箱：xuelei＠tebon.com.cn 

谢佶圆 

邮箱：xiejy＠tebon.com.cn  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.90 5.43 25.68 

相对涨幅(%) 9.43 8.81 32.13  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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潞安环能(601699.SH):喷吹龙头，行

稳致远 
 
投资要点 

 省属国企，世界一流的专精特新喷吹煤企。潞安环能由山西潞安矿业集团在 2001

年设立，山西国资委是公司实际控制人。公司拥有自主知识产权的贫煤、贫瘦煤高

炉喷吹技术,是国家高新技术和世界一流专精特新示范企业，享受 15%税收优惠。

公司业务以煤炭为主，煤炭板块中混煤及喷吹煤销售收入占总收入比重约 98%。

2022 年公司商品煤综合售价 930.68 元/吨，同比增长 17.22%，受益于煤价上涨，

2022 年全年营收 543 亿，同比增长 19.8%。2023 年上半年，煤炭行业受制于国

内整体需求疲软，进口煤价跌量升渠道增多等多重影响，宽松预期带弱煤价，上半

年公司营业收入 219 亿，归母净利润 53 亿，同比分别减少 22.64%/9.46%。  

 坐拥优质潞安矿区，低长协打造业绩弹性。喷吹煤在钢铁行业中广泛应用，具有显

著的经济和环境效益。2022 年，我国高炉喷煤比均值为 151.8kg/t，较 21 年有所

提升，但相较国外先进喷煤比 180-200kg/t 较低，喷吹煤需求仍具有较大提升空

间。公司坐落于“潞安矿区”，拥有高品质稀缺高炉喷吹所需要的贫煤及贫瘦煤。

公司现有生产矿井 18 座除新良友煤业外均为标准化矿井，合计先进产能 4730 

万吨，先进产能比例和规模均属于行业前列。2023 年上半年实现商品煤销量 2713

万吨，同比增长 3.8%，产销近 5 年均处于稳步提升状态。当前，公司多项技改产

能尚待释放，伊田、黑龙关、黑龙 3 座矿井产能核增取得实质进展，产销有望进

一步提升。此外，公司在建工程中还拥有多个技改项目仍处于建设中。售价方面，

公司混煤中长协比例约 20%，喷吹煤中长协比例约为 40%，受益于灵活的定价机

制，业绩弹性凸显。 

 资产优质、成本优化，行稳致远。1）计提减值：2022 年公司资产及信用减值合计

转回 0.37 亿元，大幅领先煤炭样本上市公司平均水平，近三年合计减值 3.96 亿

元，低于煤炭样本上市公司 9.65 亿元的平均水平；2）长短期债务：近年来，公司

积极偿还长短期债务，2023 年上半年，公司长短期借款较同期分别降低

97.4%/76.2%。得益于有息债务优化，公司资产负债率出现显著下降；3）货币资

金：2023 年上半年，公司拥有货币资金 233 亿元，同比增长 12.1%，良好的货币

资金为分红提供保障，2022 年公司分红率由 30%大幅上升至 60%，股息率 17%

（对应 2022 年末市值），居于行业前列；4）成本优化：在集团“算账”文化影

响下，公司进一步优化“早提价、晚降价”营销策略，发挥区域龙头优势实现营销

增收增效。同时，受益于所得税、研发投入加计扣除等税收优惠政策，2022 年实

现税收减免 13.12 亿元。截至 2022 年末，公司吨煤成本 359.5 元，较 21 年下降

4%，成本管控行业领先。 

 投资建议：首次覆盖，买入评级。考虑到公司技改项目逐步释放，预计公司 2023-

2025 年合计收入分别为 447/467/478 亿元，归母净利润分别为 92.2/98.6/100.9

亿元，EPS 分别为 3.08/3.30/3.37 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）煤炭价格超预期下行；2）国内经济复苏力度不及预期；3）基

建固定资产投资资金使用不及预期 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,991.41 

流通 A 股(百万股)： 2,991.41 

52 周内股价区间(元)： 13.92-20.21 

总市值(百万元)： 60,456.38 

总资产(百万元)： 88,518.24 

每股净资产(元)： 16.30 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 45,322 54,297 44,729 46,660 47,774 

(+/-)YOY(%) 74.0% 19.8% -17.6% 4.3% 2.4% 

净利润(百万元) 6,731 14,168 9,221 9,858 10,087 

(+/-)YOY(%) 246.0% 110.5% -34.9% 6.9% 2.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.25 4.74 3.08 3.30 3.37 

毛利率(%) 48.6% 55.9% 45.5% 45.8% 45.6% 

净资产收益率(%) 19.4% 29.1% 17.6% 17.5% 16.7% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 老牌国企，喷吹龙头 

1.1. 省属国企，“专精特新”喷吹煤企 

省属国企，世界一流的专精特新喷吹煤企。潞安环保能源开发有限公司成立
于 2001 年 7 月 19 日，是由山西潞安矿业（集团）有限责任公司作为主发起人，
将其所属王庄煤矿、漳村煤矿、常村煤矿、五阳煤矿、石圪节矿洗煤厂以及与之相
关的经营性资产作为出资发起设立，并于 2006 年 9 月在 A 股上市。2010 年 7 月，
公司被国家科技部认定为国家高新技术企业，享受 15%优惠税率。2012 年，公司
进一步优化煤焦产业布局，完善产品配置，对潞城市潞安亚晋焦化、潞安亚晋焦
化和潞城市隆源焦化进行资产收购，同时受让弘峰焦化 15.391%股权； 2019 年
公司以现金支付方式收购慈林山煤业 100%股权，公司煤炭产业规模持续扩增；
2022 年末公司再次认定为高新技术企业，继续享受税收优惠；2023 年 3 月公司
入选“创建世界一流专精特新示范企业”名单。 

图 1：公司历史沿革图 

 
资料来源：公司官网、公司公告、中国证券报等、德邦研究所 

 

2020 年 9 月，为推进山西省属企业产业结构调整，优化资源配置，推动山西
省化工行业提质增效、转型升级，公司发布《收购报告书摘要》，披露潞安集团多
项资产将无偿划转给潞安化工集团。截至 2023 年 6 月，山西潞安矿业是公司第
一大股东，持股比例达 61.43%，山西国资委是公司实际控制人。 
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图 2：山西国资委是公司实际控制人（截至 2023Q3） 

 
资料来源：企查查、Wind、公司公告、德邦研究所 

1.2. 业绩稳中向好，韧性十足 

公司业务以煤炭为主，焦炭为辅。公司地处山西省东南部上党盆地北缘，所
辖煤田属沁水煤田东部边缘中段，矿区地理位置优越，交通便利。长期以来，公司
煤炭板块贡献主要收入来源。2022 年煤炭业务板块收入 492.7 亿元，占总收入的
91%，焦炭收入 47.6 亿元，占比 9%；煤炭业务毛利 302.4 亿，占总毛利的 99.9%，
是公司主要的毛利来源。 

混煤及冶金喷吹贡献主要收入，毛利水平大幅提升。公司煤炭板块主要分为
混煤、洗精煤、喷吹煤、其他洗煤等 4 类产品，其中混煤及喷吹煤收入占比较大。
2022 年公司喷吹煤收入 275 亿，占总收入的 56%，混煤收入 205 亿，占比 42%。
近三年，喷吹煤及混煤毛利率显著提升，其中混煤从 2020 年 37%提升至 2022 年
的 61%，喷吹煤从 34%提升至 2022 年的 62%。 

图 3：2022 年分产品收入占比  图 4：2022 年煤炭板块收入结构  

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 
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图 5：2022 年分业务毛利率%  图 6：2022 年分煤种毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

受益于煤炭价格上涨，公司近年来业绩稳中向好。2022 年国内煤炭供需格局

偏紧，煤价继续保持高位运行，煤企普遍盈利状况良好。2022 年公司商品煤综合

售价 930.68 元/吨，同比增长 17.22%。煤炭作为公司主导产业，受益于煤价上涨，

公司业绩稳中向好，2022 年营业收入 543 亿，同比增长 19.8%。 

2023 年上半年，煤炭行业受制于国内整体需求疲软，进口煤价跌量升渠道增

多等多重影响，煤炭宽松预期带弱煤价，公司业绩同环比均出现降幅，但相比行

业可比公司仍展现出较强韧性。上半年公司总营收 219 亿，归母净利润 53 亿，同

比减少 22.64%/9.46%。 

图 7：2018-2023H1 营业收入   图 8：2018-2023H1 归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

2. 煤炭：低长协打造业绩弹性，喷吹技术行业头部 

2.1. 喷煤比提升有望拉动喷吹需求 

喷吹煤作为一种高效、低成本的高炉炉料，在钢铁行业广泛应用。高炉喷吹
煤粉是从高炉风口向炉内直接喷吹磨细了的无烟煤粉或烟煤粉或这两者的混合煤
粉，以替代焦炭起提供热量和还原剂的作用。高炉喷吹煤技术在我国始于上世纪
50-60 年代，随着高炉喷吹煤关键技术的不断进步和完善，喷吹煤在钢铁冶炼工艺
环节地位日益提高，如今广泛地被钢铁企业所采用。 
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提高喷煤比可降低焦比及生铁成本，具有显著的经济和环境效益。喷煤比是
指高炉冶炼一吨合格生铁所消耗的煤量，采用喷吹煤可以有效减少焦炭消耗量，
具有显著的经济和环境效益。 

从经济效益上看，2022 年山西长治一级冶金焦均价为 2964 元/吨，长治喷吹
煤均价为 1798 元/吨，价差达到 1167 元/吨，截至 2023 年 10 月 20 日，两者价
差仍有 858 元/吨，较低价格降低炼铁成本，具有极高性价比。 

我国喷吹比仍然较低，具有较大的提升空间。据 Mysteel 数据显示，近年来
我国钢企高炉喷煤比呈现稳中有升的态势，2022 年钢铁企业高炉喷煤比均值为
151.8kg/t，较 2021 年均值已提高 4.25kg/t。国际上先进喷煤比早已达到 180-

200kg/t，荷兰霍戈文高炉更是达到过 210kg/t 超高煤比，因此，我国钢铁企业喷
煤比相较国外仍有较大提高空间。 

图 9：喷吹煤与冶金焦价差（元/吨）  图 10：喷煤比稳步提升（千克/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Mysteel、德邦研究所 

 

多家钢企联合展开提高喷煤比行动，喷吹煤需求有望提升。2022 年以来，我
国钢铁企业受下游需求疲软影响，钢材价格承压，上游焦煤供给偏紧，成本压力
较大，两头挤压，盈利始终在盈亏平衡之间震荡。为降本增效，已有多家钢企开展
提高喷煤比，降焦比等攻关活动，如方大九钢、宝武马钢等。 

表 1：钢企联合展开提高喷煤比行动   

企业 事件 

方大九钢 

2022 年 6 月，方大九钢炼铁厂通过开展降能耗、提喷煤比降焦比等攻关活动，

喷煤比达到 159.34kg/t，为历史最好水平，环比 5 月份上升 11.33g/t，比 2021

年上升 19.70kg/t。 

宝武马钢 

马钢在经济炉料降本方面不断取得突破，2022 年 5 月 1 日至 22 日，马钢 6 座

高炉累计喷煤比 151kg/t，创历史新高，其中，2 号高炉 5 月 16 日至 22 日平均

喷煤比为 170kg/t，刷新历史最好水平。 

宝武韶钢 
2022 年 9 月，松山 6号高炉“提煤降焦、以煤代焦”取得好效，6号高炉喷煤

比由原来的 140kg/t 提高至 160kg/t，焦比由 360kg/t 降低至 340kg/t。 

陕钢龙钢 

2022 年 3 月龙钢公司积极响应陕钢集团提煤降焦的号召，在 5#高炉开展提煤降

焦攻关活动，9月，5#高炉燃料比降至 521kg/t，喷煤比达到 176kg/t,焦比降

低至 345kg/t，刷新龙钢此前历史指标。 

资料来源：华经产业研究院、德邦研究所  

 

从环境效益上看，在炼焦工序中，焦化厂会排出大量有害废气及有毒物质，
对环境产生严重污染，而用于高炉喷吹的贫煤、贫瘦煤可节约大量焦炭资源，高
炉喷吹煤粉替代部分冶金焦炭可在节省焦炭资源的同时，降低对环境的污染。根
据《潞安高炉喷吹煤经济效益分析》中测算，按煤焦置换比 0.8 计算，公司每年生
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产 1000 万吨喷吹煤，可替代 800 万吨焦炭，可少排放废气 1.1 万吨，粉尘 2.25

万吨，废水 1000 多万吨，环保效益显著。 

 

2.2. 依托资源禀赋，公司产销稳中有升 

根据《稀缺高炉喷吹用煤地质评价指标探讨及应用》中煤炭分布显示，无烟
煤、贫煤和贫瘦煤在我国分布范围广泛，主要分布在华北赋煤区的山西、河南、陕
西、宁夏地区及华南、西北赋煤区等地。综合煤质特征来看，稀缺高炉喷吹用煤主
要分布于永城、西山、阳泉、潞安、二道岭和汝箕沟矿区。 

图 11：高炉喷吹无烟煤、贫煤、贫瘦煤分布 

 
资料来源：乔军伟等《稀缺高炉喷吹用煤地质评价指标探讨及应用》、德邦研究所 

 

表 2：典型矿区稀缺高炉喷吹用煤主要煤质指标   

省份 灰分% 全硫% 主要煤类 

峰峰 11.55~35.45/21.56 0.68~6.03/3.01 贫煤、无烟煤 

永城 9.28~29.21/15.01 0.24~1.14/0.42 无烟煤、贫煤 

西山 6.87~39.19/21.25 0.20~2.40/0.54 贫瘦煤、贫煤 

阳泉 9.21~32.98/19.49 0.36~0.49/0.39 贫煤 

潞安 8.93~28.21/16.38 0.29~7.71/2.63 贫煤 

晋城 11.89~15.93/13.97 0.28~0.45/0.36 无烟煤 

二道岭 8.84~10.10/9.59 0.15~0.40/0.25 无烟煤 

汝箕沟 6.86~12.93/10.06 0.18~0.57/0.33 无烟煤 

弧山 12.63~18.92/14.45 0.42~0.93/0.57 贫煤 

资料来源：乔军伟等《稀缺高炉喷吹用煤地质评价指标探讨及应用》、德邦研究所 

 

地处“潞安矿区”，拥有先进产能（含整合矿井）4730 万吨。公司主采“潞
安矿区”地处山西，资源禀赋和开采条件较好，洗选一体化程度较高，喷吹煤、优
质动力煤等核心品种具备“特低硫、低磷、低中灰、高发热量”等环保优质特性，
市场竞争力强劲。 

公司现有生产矿井 18 座，除新良友煤业外均为标准化矿井，合计先进产能
4730 万吨（含 9 座国家一级和 8 座二级标准化矿井），先进产能比例和规模均
属于行业前列，单井规模均提升至 60 万吨/年以上，平均单井产量约 300 万吨/

年。截至 2021 年底，公司拥有非整合矿 9 座，资源量 35.81 亿吨，可采储量 14.05
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亿吨，产能合计 3740 万吨。 

表 3：公司非整合矿产能信息（截至 2021 年底）  

序号 主要矿区 资源储量 

（亿吨） 

可采储量 

（亿吨） 

核定产能 

（万吨/年） 

煤种 

1 王庄煤矿 5.01 2.04 710 贫煤 

2 五阳煤矿 3.02 1.20 360 贫瘦煤 

3 漳村煤矿 2.24 1.08 400 贫煤 

4 常村煤矿 6.01 3.08 800 贫煤 

5 余吾煤业 12.10 2.89 750 贫煤 

6 潞宁煤业 4.65 2.20 180 气煤、焦煤 

7 慈林山煤矿   60  

8 夏店煤矿   180  

9 李村煤矿   300  

 慈林山煤业 2.79 1.56 540 贫煤、无烟煤 

 合计 35.81 14.05 3740  

资料来源：2022 年跟踪评级报告、德邦研究所  

 

产销稳步提升，核增新建矿产能逐步释放。2023 年上半年，公司优质先进产
能进一步释放，公司商品煤销量 2713 万吨，同比增长 3.8%。其中，2023Q2 公
司实现商品煤销量 1442 万吨，环比+13.5%。未来，公司煤炭产能仍有增量，根
据 2022 年年报显示，上庄煤矿（90 万吨/年）在报告期内已进入联合试运转，忻
峪、静安矿井合计 150 万吨技改项目尚待完成。此外伊田、黑龙关、黑龙 3 座矿
井产能核增取得实质进展，元丰矿产正在积极筹建。公司作为国内喷吹煤龙头企
业，优秀的成本管控能力叠加未来产能增量，公司业绩有望持续释放。 

图 12：商品煤销量稳步提升   图 13：喷吹煤销量占比稳定  

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

长协比例低、价格灵活贡献业绩高弹性。根据公司公告披露，喷吹长协占比
40%左右，混煤中长协占比 20%左右。2022 年混煤与喷吹煤销量及营收占比超过
煤炭板块的 90%，混煤超低比例长协也使公司定价机制较为灵活，带来较高业绩
弹性，喷吹煤由于长协占比较高，价格波动略低于市场煤。 
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图 14：公司混煤价格弹性高于市场煤（元/吨）  图 15：喷吹煤弹性略小于市场煤（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

2.3. 煤企唯一“专精特新”，竞争优势凸显 

国内高炉喷吹在很长时期内以喷吹无烟煤为主，无烟煤燃烧性能较差，大煤
量喷吹会导致风口处煤粉燃烧率降低，高炉燃料比难以下降，为提高喷煤效率，
高挥发性烟煤逐渐作为喷吹配煤，与无烟煤按照一定比例混合喷吹，以达到更好
的喷吹效果。 

潞安贫煤、贫瘦煤经过洗选加工后可生产出具有 “三高、二低、三特低 ” 

特征的高炉喷吹用煤。“三高 ”是指高热值、高热稳定性、高灰熔融性； “二
低 ” 是指低灰分、低挥发分； “三特低 ” 是指特低硫、特低磷、特低氯，其性
质介于高挥发性烟煤与无烟煤之间，各项性能优于无烟煤。同时，在价格上，相对
于同类产品，公司贫煤、贫瘦煤在价格上有明显的优势，能有效地节约高炉炼铁
成本。 
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表 4：各类煤种用于喷吹优劣势 

 优势 劣势 

喷吹烟煤 

1）挥发分高、固定碳含量低，着火点低，燃

烧性能好； 

2）含氢量高，产生的煤气还原能力强，有利

于提高间接还原的速度； 

3）煤质较软，可磨性好，磨制烟煤时制粉机

出力可以提高； 

4）密度小，输送速度较快； 

5）完全燃烧所需补偿热与氧气多，有利于使

用高风温和富氧； 

6）置换比方面，烟煤含氢量高、总热量高是

提高置换比的有利因素； 

7）煤种涵盖长焰煤、不粘煤、弱粘煤、贫

煤、贫瘦煤，储量丰富，资源分布广，价格较

无烟煤更低 

1）易自燃，爆炸危险大； 

2）对制粉、喷吹设备、煤粉输送介质等有较

高的要求，初期硬件投资较高； 

3）对制粉和喷吹的温度、氧含量等数据的过

程控制要求相对更高 

4）完全燃烧所需补偿热与氧气多，同等条件

下允许最大喷煤量比无烟煤小； 

5）具有不同程度的粘结性，在炉况不顺、风

口不活跃时不能强制喷煤； 

6）固定碳含量低，发热值较低，对炼焦置换

比有不利影响 

 

喷吹无烟煤 

1）挥发分低，不易自燃，更安全； 

2）安全系数较高，对硬件设备的要求不高； 

3）固定碳含量高，挥发分低，需补偿热少，

若单纯喷吹，煤焦置换比较高；一般不结焦 

1）着火点高，燃烧速度慢，燃烧性能较差； 

2）大煤量喷吹会导致风口处煤粉燃烧率降

低，高炉燃料比难以下降，甚至会影响炉况，

单独喷吹不适应大煤比的喷吹发展趋势； 

3）价格高于喷吹烟煤 

混煤喷吹 

1） 混合后保证煤粉既有足够的燃烧性能，又

能充分发热，确保了煤焦置换比，打破了

喷吹单一煤种的瓶颈； 

2） 安全性能适中； 

3） 可实现高煤比喷吹； 

4） 拓宽喷煤的选择面； 

5） 价格较无烟喷吹煤低 

1） 和喷吹烟煤一样，设备投资费用相较高、

工艺过程控制较严格： 

2） 配煤环节耗费成本 

喷吹贫煤 

1） 硫含量非常低，有利于降低高炉冶炼过程

负荷 

2） 发热量较高，产生的热量较多，可以置换

较多的焦炭 

3） 可磨性能非常好，有利于提高磨煤机的制

粉能力和降低磨煤工艺的电耗； 

4） 煤灰熔点非常高，不存在高炉风口结渣的

可能性 

1） 价格较高 

资料来源：华经产业研究院、《潞安贫煤、贫瘦煤与其他煤混合喷吹的优化选择》（刘仁生、 赵兵、房连增 、何英杰）  、

德邦研究所 

 

公司是煤企中的“专精特新”，享 15%税率优惠。公司作为拥有高新贫煤、
贫瘦煤高炉喷吹技术的企业，继 2020 年取得高新技术企业证书后，再次被山西省
认定机构认定为高新技术企业，享 15%优惠税率。2023 年 3 月 16 日，国资委官
网正式发布了《关于印发创建世界一流示范企业和专精特新示范企业名单的通知》，
潞安环能入选“创建世界一流专精特新示范企业”名单。 

 

3. 资产优质、成本优化，行稳致远 

3.1. 低估值高股息，资产负债率不断下降  

减提损失低于行业平均，分红率大幅上升。2022 年，公司计提资产减值损失
0.01 亿元，信用计提减值损失 0.36 亿元，低于主要煤炭上市公司平均水平。2020-

2022 年公司资产计提减值 3.4 亿元，信用计提减值损失 0.56 亿元，低于主要煤
炭上市公司-7.31 亿及-2.34 亿的平均水平。截至 2023 年半年报，公司拥有货币
资金 233.14 亿，较同期增长 12.1%。良好的货币资金情况为公司提供稳定的分红
条件，2022 年公司现金分红 85.3 亿元，分红率由 2021 年 30%上升至 60%，根
据 2022 年末对应股价，公司股息率 17%，居于行业前列。 
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图 16：2022 各公司资产减值及信用减值一览 （亿元）   图 17：2018-2022 年分红情况  

 

 

 

资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

表 5：煤炭股息率一览 （截止 2022/12/31） 

证券简称 总市值(亿元) 
2022 

归母净利润(亿元) 
2022 

股息率 
2022 

分红率 
2021 

分红率 
2022 

PE 

潞安环能 504 141.7 17% 60% 30% 3.6  

山煤国际 287 69.8 16% 64% 63% 4.1  

兖矿能源 1,428 307.7 13% 69% 61% 4.6  

山西焦煤 477 107.2 10% 64% 79% 4.5  

陕西煤业 1,801 351.2 12% 60% 62% 5.1  

恒源煤电 86 25.1 14% 48% 43% 3.4  

平煤股份 250 57.2 8% 35% 60% 4.4  

中国神华 5,235 696.3 9% 73% 100% 7.5  

开滦股份 108 18.5 9% 50% 40% 5.8  

兰花科创 152 32.2 7% 35% 36% 4.7  

淮北矿业 318 70.1 8% 37% 36% 4.5  

华阳股份 343 70.3 6% 30% 34% 4.9  

盘江股份 144 21.9 6% 40% 73% 6.6  

晋控煤业 200 30.4 5% 35% 14% 6.6  

昊华能源 89 13.4 6% 36% 33% 6.6  

上海能源 104 17.4 5% 30% 30% 6.0  

中煤能源 1,022 182.4 5% 30% 30% 5.6  

甘肃能化 79 31.7 4% 67% 47% 2.5  

电投能源 237 39.9 4% 28% 27% 5.9  

合计 12,864 2284.6 10% 59% 66% 5.6 

资料来源：Wind、各公司历年年报、德邦研究所 

 

前期公司估值较低，有望充分受益于“中特估”下的估值重构。2022 年全年
公司 PE（TTM）及 PB(LF)低于行业平均，截至 2023 年 6 月末公司 PE（TTM）
为 3.23 倍，PB(LF)为 1.00 倍，均低于行业。同时，公司 PE 相比过去 5 年处于
低位，具有较大的提升潜力。 

2022 年 11 月，证监会主席易会满提出“探索建立具有中国特色的估值体系，
促进市场资源配置功能更好发挥。”煤炭行业作为大型央企集中行业，存在经营
稳健但估值较低的现象，中特估体系有望引领煤炭行业整体估值提升，公司作为
煤炭行业代表性国企企业，行业估值提升有望进一步带动公司估值上升。 
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图 18：行业及公司 PE（TTM）（截至 2023Q2）     图 19：行业及公司 PB（LF）（截至 2023Q2） 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

 

3.2. 偿债能力优异，成本管控行业领先 

偿债能力优异，资产负债率大幅下降。2018-2022 年公司长短期债务均出现
明显下降，2023 年 6 月末，公司短期借款 15.2 亿，长期借款 0.2 亿，较 2022 年
同期分别下降 76.2%及 97.4%。得益于有息债务的优化，公司资产负债率出现显
著下降，2022 年公司资产负债率 48%，较 2021 年 65%出现显著下降。 

图 20：长短期借款增速下降显著（亿元、%） 

 
资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

成本管控成效显著，吨煤成本行业领先。在集团的“算账”文化影响下，公
司充分发挥区域规模、储煤能力和领先定价优势，进一步优化“早提价、晚降价”
营销策略，发挥区域龙头优势实现营销增收增效。在管理上，通过创新实施“全面
预算—绩效考核—薪酬分配”一体化融合，实现全员绩效分级分类精准考核和差
异化薪酬分配。同时受益于所得税优惠、研发投入加计扣除等税收优惠政策，2022

年共减免 13.12 亿元。2022 年公司年吨煤成本 359.5 元，较 21 年降低 4%，成
本低于同行业其他样本可比公司。 
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图 21：2018-2022 年公司吨煤成本  图 22：2022 年可比公司吨煤成本  

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

公司业务以煤炭为主，焦炭为辅。地处山西省东南部上党盆地北缘，所辖煤
田属沁水煤田东部边缘中段，矿区地理位置优越。煤炭板块中，公司混煤及冶金
喷吹销售合计占比 98%。公司混煤长协比例约为 20%，喷吹煤长协比例为 40%，
低长协下，公司煤价弹性较高。 

基于公司核增项目逐渐释放以及喷吹煤市场延续韧性，我们对公司喷吹煤、
混煤及焦炭等做出以下假设： 

喷吹煤：考虑到公司忻岭、静安技改项目将陆续释放，我们预计公司 2023-

2025 年公司喷吹煤销量为 2039/2087/2147 万吨，同比 0%/+2.4%/+2.9%。公司
喷吹煤长协比例约为 40%，市场煤比例约占 60%，售价具有较高弹性，随着下半
年地产预期逐步改善，预计 2023-2025 年公司喷吹煤价中枢将略有抬升，分别为
1134/1145/1151 元/吨，同比-16%/1%/0.5%。 

混煤:考虑到公司后续仍有一定核增，煤炭销量将略有提升，我们预计 2023-

2025 年公司混煤销量为 2970/2979/2994 万吨，同比+0.1%/+0.3%/+0.5%。售价
方面，考虑到动力煤供需情况，我们预计 2023-2025 年价格为 568/568/568 元/

吨，同比-17.9%/0%/0%。 

焦炭：潞安集团积极布局焦炭产能，考虑到公司作为集团核心上市子公司，
或将有所受益。我们预计 2023-2025 年公司焦炭销量为 180/185/190 万吨，同比
+5.7%/+2.8%/+2.7%。售价方面，上半年钢企利润亏损较为严重，挤压焦炭价格
下行，随着下游盈利情况改善，我们预计 2023-2025 年价格为 1900/2375/2423

元/吨，同比-32.1%/+25%/+2%。 
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表 6：盈利预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 45,147 54,297 44,729 46,660 47,774 

混煤 18,145 20,535 16,870 16,920 17,005 

单价（元/吨） 632 692 568 568 568 

销量（万吨） 2,870 2,967 2,970 2,979 2,994 

洗精煤 356 508 450 454 459 

单价（元/吨） 1,307 1,785 1,285 1,298 1,311 

销量（万吨） 27 28 35 35 35 

喷吹煤 20,744 27,546 23,119 23,903 24,713 

单价（元/吨） 1,079 1,351 1,134 1,145 1,151 

销量（万吨） 1,922 2,039 2,039 2,087 2,147 

其他洗煤 731 682 601 702 720 

单价（元/吨） 339 262 260 300 300 

销量（万吨） 216 260 231 234 240 

总销量（万吨） 5,035 5,294 5,275 5,335 5,416 

商品煤综合售价（元/吨） 794 931 778 787 792 

焦炭 4,849 4,760 3,420 4,394 4,603 

单价（元/吨） 2,551 2,796 1,900 2,375 2,423 

销量（万吨） 190 170 180 185 190 

其他收入 322 266 270 286 274 

      

营业成本 23,168 23,956 24,385 25,283 25,967 

混煤 8,959 8,024 8,112 8,136 8,177 

洗精煤 218 214 282 282 282 

喷吹煤 9,312 10,420 11,149 12,555 13,097 

其他洗煤 347 372 416 421 421 

焦炭 4,156  4,728  4,250  3,713  3,813  

其他成本 176  198  176  176  177  

资料来源：Wind、公司历年年报、德邦研究所 

预计公司 2023-2025 年合计收入分别为 447/467/478 亿元，归母净利润分别
为 92.2/98.6/100.9 亿元，EPS 分别为 3.08/3.30/3.37 元。 

 

4.2. 估值 

在相对估值法中，我们选取了与公司业务及规模重合度较高的山西焦煤、盘
江股份和冀中能源三家公司作为可比公司。在 PE 估值法下，截止 2023 年 11 月
15 日，公司 2023-2024 预测 PE 为 6.56x、6.13x，低于三家可比公司平均 PE 

水平（8.08x、7.23x）。公司拥有核心喷吹技术且享受 15%税率优惠，业绩稳健
有韧性。 
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表 7：可比公司估值（采用 2023/11/15 收盘价） 

代码 简称 收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

000983.SZ 山西焦煤 9.18 1.39 1.48 6.63 6.20 

600395.SH 盘江股份 6.20 0.50 0.64 12.51 9.73 

000937.SZ 冀中能源 6.55 1.28 1.13 5.11 5.78 

 平均    8.08 7.23 

601699.SH 潞安环能 20.21 3.08  3.30  6.56 6.13 

资料来源：Wind 一致预期、德邦研究所  

5. 风险提示 

1）煤炭价格超预期下行； 

2）国内经济复苏力度不及预期； 

3）基建固定资产投资资金使用不及预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 54,297 44,729 46,660 47,774 

每股收益 4.74 3.08 3.30 3.37  营业成本 23,956 24,385 25,283 25,967 

每股净资产 16.29 17.52 18.84 20.19  毛利率% 55.9% 45.5% 45.8% 45.6% 

每股经营现金流 11.29 4.07 3.76 5.75  营业税金及附加 4,216 3,503 3,637 3,728 

每股股利 2.85 1.85 1.98 2.02  营业税金率% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

价值评估(倍)      营业费用 182 168 165 171 

P/E 3.55 6.56 6.13 5.99  营业费用率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 1.03 1.15 1.07 1.00  管理费用 3,235 2,938 2,963 3,010 

P/S 1.11 1.35 1.30 1.27  管理费用率% 6.0% 6.6% 6.3% 6.3% 

EV/EBITDA 1.01 2.08 1.80 1.25  研发费用 1,590 1,297 1,374 1,398 

股息率% 16.9% 9.2% 9.8% 10.0%  研发费用率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 21,240 12,498 13,303 13,567 

毛利率 55.9% 45.5% 45.8% 45.6%  财务费用 727 -559 -652 -701 

净利润率 28.8% 21.7% 22.5% 22.5%  财务费用率% 1.3% -1.2% -1.4% -1.5% 

净资产收益率 29.1% 17.6% 17.5% 16.7%  资产减值损失 1 10 -8 1 

资产回报率 14.9% 9.0% 9.4% 8.9%  投资收益 -57 -27 5 14 

投资回报率 30.2% 15.9% 15.9% 15.1%  营业利润 20,457 13,062 13,964 14,298 

盈利增长(%)      营业外收支 -546 -266 -257 -260 

营业收入增长率 19.8% -17.6% 4.3% 2.4%  利润总额 19,911 12,796 13,708 14,038 

EBIT 增长率 51.0% -41.2% 6.4% 2.0%  EBITDA 25,009 14,767 15,713 16,092 

净利润增长率 110.5% -34.9% 6.9% 2.3%  所得税 4,267 3,097 3,229 3,287 

偿债能力指标      有效所得税率% 21.4% 24.2% 23.6% 23.4% 

资产负债率 48.1% 47.8% 44.6% 44.8%  少数股东损益 1,476 478 621 664 

流动比率 1.2 1.3 1.5 1.5  归属母公司所有者净利润 14,168 9,221 9,858 10,087 

速动比率 1.2 1.3 1.4 1.5       

现金比率 0.8 0.9 1.0 1.1  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 31,091 35,772 38,237 46,441 

应收帐款周转天数 23.3 32.3 29.0 29.1  应收账款及应收票据 3,693 4,396 3,197 4,618 

存货周转天数 16.1 14.5 14.6 14.8  存货 1,204 765 1,285 852 

总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4  其它流动资产 10,803 13,850 14,281 13,805 

固定资产周转率 1.8 1.5 1.6 1.7  流动资产合计 46,790 54,781 57,000 65,717 

      长期股权投资 1,725 1,555 1,137 843 

      固定资产 30,783 29,987 29,093 28,297 

      在建工程 2,093 1,313 1,662 2,000 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 11,750 12,992 14,225 15,210 

净利润 14,168 9,221 9,858 10,087  非流动资产合计 47,999 47,393 47,561 47,693 

少数股东损益 1,476 478 621 664  资产总计 94,789 102,174 104,561 113,410 

非现金支出 3,732 2,259 2,418 2,523  短期借款 1,760 1,770 1,785 1,802 

非经营收益 1,521 333 303 295  应付票据及应付账款 19,511 22,406 19,993 23,803 

营运资金变动 12,871 -101 -1,946 3,621  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 33,769 12,190 11,253 17,190  其它流动负债 16,978 17,293 17,513 17,835 

资产 -745 -2,066 -3,248 -3,194  流动负债合计 38,249 41,468 39,291 43,441 

投资 0 170 418 294  长期借款 98 98 98 98 

其他 77 -27 5 14  其它长期负债 7,231 7,231 7,231 7,231 

投资活动现金流 -668 -1,923 -2,825 -2,886  非流动负债合计 7,329 7,329 7,329 7,329 

债权募资 -14,609 10 15 17  负债总计 45,578 48,797 46,619 50,770 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 2,991 2,991 2,991 2,991 

其他 -4,388 -5,596 -5,978 -6,116  普通股股东权益 48,735 52,424 56,367 60,402 

融资活动现金流 -18,997 -5,586 -5,963 -6,099  少数股东权益 476 953 1,574 2,238 

现金净流量 14,103 4,681 2,465 8,204  负债和所有者权益合计 94,789 102,174 104,561 113,410  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 15 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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