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全年业绩逆势增长，煤电一体成长可期  

证券研究报告 
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维持评级  
6个月目标价 9.0 元 
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交易数据 

总市值(百万元) 20,698.43 
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股价表现 
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煤电联营，稳中求进 2024-01-22 
  

 

 公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司实现营业收入 128.5

亿元，同比+7.0%；归母净利润约 21.1亿元，同比+1.6%；扣非归

母净利润 20.53亿元，同比-1.5%。分季度看，据公司公告，2023

年第四季度公司实现营业收入 31.5亿元，同比+1.9%，环比-8.1%；

归母净利润 1.9 亿，同比-15.5%，环比-69.2%；扣非后归母净利

润 1.6 亿元，同比-42.5%，环比-74.3%。每 10 股派发现金红利

1.50 元（含税）。 

 

 煤炭业务：2023 年煤炭业务量价齐升，但成本增加挤压毛利。

据公司公告，1）产销量方面：2023年公司原煤产量 2140.0万吨，

同比-3.76%；商品煤产量 1936.9 万吨，同比+5.16%；商品煤销量

1968.6 万吨，同比+8.70%。分季度看，23Q4 公司实现原煤产量

479.8 万吨，同比-14.5%，环比-10.6%；商品煤产量 448.3万吨，

同比-7.5%，环比-11.3%；商品煤销量 445.3 万吨，同比-9.9%，

环比-12.5%。2）价格方面：2023 年公司商品煤单位售价 551.4元

/吨，同比+0.2%；23Q4 商品煤单位售价 573.4 元/吨，同比+9.0%，

环比+3.3%。3）成本方面：2023 年公司商品煤单位成本 351 元/

吨，同比+5.0%；23Q4商品煤单位成本为 409.4元/吨，同比+17.0%，

环比+19.8%。4）毛利方面：2023 年公司商品煤单位毛利 200.4元

/吨，同比-7.1%；23Q4 商品煤单位毛利为 164.0 元/吨，同比-

6.8%，环比-23.2%。其中成本端增加较为明显的原因包括生产人

员工资上涨同时工资及社保基数调整、国网部门调整电费结算方

式影响费用、设备升级改造加大投入、安全生产费提高等。 

 

 电力业务：全年发电量受调峰和机组检修影响同比微降，稳定

煤源叠加电价上浮，公司火电板块度电毛利亮眼。据公司公告，

2023 年公司发电量为 104.8 亿千瓦时，同比-2.6%；上网电量为

99.0亿千瓦时，同比-2.8%；平均上网电价为 0.4098 元/千瓦时，

同比+0.4%。23Q4实现发电量 30.7亿千瓦时，同比+19.2%，环比

-7.1%；上网电量 29.1 亿千瓦时，同比+19.1%，环比-6.8%。其中

全年发电量同比微降原因：据 Wind投资者平台的回复，一是安徽

省新能源装机发展迅速，严重挤压火电机组发电空间，利辛发电

运行机组长期处于调峰状态；二是利辛发电 1 号机组因炉管磨损

停机检修，影响发电量；三是由于 500kV 电力线路改迁，利辛发

电两台机组配合调停备用，合计停机 25天。从成本端看，受益于

煤电一体的经营方式，公司电厂燃料拥有长期稳定供应的同时还

可减少中间采购环节。据公司公告，2023年公司约有 467万吨煤

炭供给自有电厂，对内供给量占商品煤总销量比例 24%，一定程
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度上降低了电厂的用煤成本。结合已披露的火电板块毛利水平及

火电发电量计算，公司 2023 年度电毛利实现 0.0890 元/千瓦时。 

 

 加快推进火电项目进度，装后机成长空间可观。公司有 4 个在

建及筹建火电项目，据年报中提到的 2024年经营计划，公司将加

快推进火电项目进度，确保板集电厂二期 2024 年达标投产；上

饶电厂、滁州电厂一季度正式开工建设，六安电厂上半年正式开

工建设。上饶、滁州以及六安项目按火电建设周期计算，有望于

2026 年实现并网。 

 

 投资建议：买入-A 投资评级。我们预计公司 2024-2026年分别

实现营业收入 125.55 亿元、133.01 亿元、157.98 亿元，增速分

别为-2.3%、5.9%、18.8%；净利润 23.24亿元、25.07 亿元、28.93

亿元，增速分别为 3.6%、9.2%、17.0%。公司作为中煤集团旗下上

市煤企，煤炭资源区位优、储量大，销售煤种以动力煤为主，长

协占比高增强业绩稳定性。同时火电在建或拟建项目基本位于安

徽省内或周边，与公司所属煤矿距离较近，假设 2026 年全部火电

项目投产后业绩有望大幅放量，届时公司煤电一体化的协同优势

得到充分发挥，进一步提高公司的盈利能力和抗风险能力，从而

有望实现从煤炭股估值转向煤电一体化稳健资产估值。给予公司

2024 年 10xPE，对应 6个月目标价为 9.0元。 

 

 风险提示：宏观经济周期波动风险、煤炭价格波动、生产安全

风险、环保风险、地质条件变化影响公司煤质风险、探矿权开发

进度不及预期、火电项目建设进度不及预期、预测假设及模型误

差超预期、煤电利用小时数下降风险、煤电电价下降风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 12,002.9 12,844.8 12,554.8 13,301.4 15,798.2 

净利润 2,064.3 2,109.4 2,323.7 2,506.8 2,893.2 

每股收益(元) 0.80 0.81 0.90 0.97 1.12 

每股净资产(元) 4.43 5.22 5.62 6.43 7.37 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 10.0 9.8 8.9 8.3 7.2 

市净率(倍) 1.8 1.5 1.4 1.2 1.1 

净利润率 17.2% 16.4% 18.5% 18.8% 18.3% 

净资产收益率 18.0% 15.6% 16.0% 15.0% 15.2% 

股息收益率 1.4% 0.0% 1.7% 1.9% 2.2% 

ROIC 15.6% 14.9% 13.8% 15.2% 12.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12,002.9 12,844.8 12,554.8 13,301.4 15,798.2  成长性      

减:营业成本 6,913.2 7,750.1 7,490.9 7,805.3 9,388.8  营业收入增长率 -3.9% 7.0% -2.3% 5.9% 18.8% 

   营业税费 418.6 420.7 433.1 458.9 535.9  营业利润增长率 -2.3% 4.4% 3.6% 9.2% 17.0% 

   销售费用 59.5 58.4 62.8 66.5 74.3  净利润增长率 -15.2% 2.2% 10.2% 7.9% 15.4% 

   管理费用 789.6 778.7 816.1 851.3 932.1  EBITDA 增长率 1.1% 2.1% -1.7% 10.8% 13.8% 

   研发费用 - 8.0 6.3 6.7 6.3  EBIT增长率 -2.9% 1.1% -2.5% 10.0% 18.2% 

   财务费用 644.0 539.0 298.6 354.5 465.3  NOPLAT 增长率 -8.2% -2.1% 3.7% 9.5% 19.0% 

加:资产/信用减值损失 -30.7 -16.7 -15.0 -10.0 -  投资资本增长率 2.6% 12.2% -0.6% 40.3% 12.0% 

   公允价值变动收益 0.7 5.1 -4.7 1.7 0.4  净资产增长率 24.1% 19.5% 9.0% 15.3% 15.7% 

   投资和汇兑收益 74.7 92.6 85.0 86.0 90.3        

营业利润 3,246.1 3,389.3 3,512.3 3,836.0 4,486.3  利润率      

加:营业外净收支 -8.4 48.2 -10.0 15.0 40.0  毛利率 42.4% 39.7% 40.3% 41.3% 40.6% 

利润总额 3,237.7 3,437.6 3,502.3 3,851.0 4,526.3  营业利润率 27.0% 26.4% 28.0% 28.8% 28.4% 

减:所得税 902.3 1,032.6 882.6 982.0 1,131.6  净利润率 17.2% 16.4% 18.5% 18.8% 18.3% 

净利润 2,064.3 2,109.4 2,323.7 2,506.8 2,893.2  EBITDA/营业收入 41.4% 39.5% 39.7% 41.6% 39.8% 

       EBIT/营业收入 32.2% 30.4% 30.4% 31.5% 31.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 651 610 617 597 508 

货币资金 1,405.7 1,635.2 1,004.4 1,064.1 1,263.9  流动营业资本周转天数 -117 -103 -113 -106 -96 

交易性金融资产 29.0 33.2 28.5 30.2 30.6  流动资产周转天数 93 90 81 74 71 

应收帐款 1,338.5 1,010.6 965.1 1,312.0 1,381.3  应收帐款周转天数 31 33 28 31 31 

应收票据 - - 19.2 4.7 7.1  存货周转天数 10 9 9 9 9 

预付帐款 39.4 28.0 32.3 33.6 45.2  总资产周转天数 974 981 1,034 1,080 1,059 

存货 343.7 298.2 326.4 344.5 444.6  投资资本周转天数 545 548 591 668 696 

其他流动资产 161.3 132.1 127.5 140.3 133.3        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 18.0% 15.6% 16.0% 15.0% 15.2% 

长期股权投资 668.2 761.8 761.8 761.8 761.8  ROA 6.9% 6.6% 7.3% 6.5% 6.9% 

投资性房地产 161.8 156.0 156.0 156.0 156.0  ROIC 15.6% 14.9% 13.8% 15.2% 12.9% 

固定资产 21,624.3 21,880.4 21,129.3 22,951.0 21,651.3  费用率      

在建工程 631.9 1,537.3 2,877.5 8,908.2 14,908.2  销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

无形资产 1,758.2 1,920.0 1,879.4 1,838.8 1,798.2  管理费用率 6.6% 6.1% 6.5% 6.4% 5.9% 

其他非流动资产 5,544.2 6,901.8 6,491.1 6,463.5 6,342.3  研发费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

资产总额 33,705.9 36,294.5 35,798.6 44,008.7 48,923.7  财务费用率 5.4% 4.2% 2.4% 2.7% 2.9% 

短期债务 1,480.6 1,551.3 2,944.7 3,668.2 4,682.3  四费/营业收入 12.4% 10.8% 9.4% 9.6% 9.4% 

应付帐款 3,090.4 2,615.4 2,780.6 3,062.6 3,838.7  偿债能力      

应付票据 207.1 129.9 548.6 25.0 624.5  资产负债率 63.2% 59.2% 54.9% 57.7% 55.9% 

其他流动负债 6,118.1 5,754.8 5,933.0 5,935.3 5,874.6  负债权益比 171.6% 144.8% 121.6% 136.3% 127.0% 

长期借款 7,825.6 8,961.3 4,952.0 10,188.7 9,865.9  流动比率 0.30 0.31 0.21 0.23 0.22 

其他非流动负债 2,573.2 2,456.8 2,483.3 2,504.5 2,481.6  速动比率 0.27 0.28 0.18 0.20 0.19 

负债总额 21,295.0 21,469.6 19,642.2 25,384.3 27,367.5  利息保障倍数 6.00 7.25 12.76 11.82 10.64 

少数股东权益 942.5 1,305.9 1,601.9 1,964.1 2,465.6  分红指标      

股本 2,590.5 2,590.5 2,590.5 2,590.5 2,590.5  DPS(元) 0.11 - 0.13 0.15 0.18 

留存收益 8,120.2 9,988.9 11,964.0 14,069.8 16,500.1  分红比率 13.8% 0.0% 15.0% 16.0% 16.0% 

股东权益 12,410.9 14,825.0 16,156.5 18,624.4 21,556.2  股息收益率 1.4% 0.0% 1.7% 1.9% 2.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,335.4 2,405.0 2,323.7 2,506.8 2,893.2  EPS(元) 0.80 0.81 0.90 0.97 1.12 

加:折旧和摊销 1,149.2 1,233.5 1,178.9 1,340.3 1,340.3  BVPS(元) 4.43 5.22 5.62 6.43 7.37 

   资产减值准备 13.0 24.0 - - -  PE(X) 10.0 9.8 8.9 8.3 7.2 

   公允价值变动损失 -0.7 -5.1 -4.7 1.7 0.4  PB(X) 1.8 1.5 1.4 1.2 1.1 

   财务费用 649.7 552.2 298.6 354.5 465.3  P/FCF 17.8 34.2 1,529.4 92.1 512.1 

   投资收益 -74.7 -92.6 -85.0 -86.0 -90.3  P/S 1.7 1.6 1.6 1.6 1.3 

   少数股东损益 271.1 295.6 296.0 362.2 501.5  EV/EBITDA 3.6 4.1 5.3 5.9 5.4 

   营运资金的变动 -2,179.8 -251.0 936.5 -739.0 1,322.6  CAGR(%) 7.1% 12.2% 2.1% 7.1% 12.2% 

经营活动产生现金流量 3,006.6 3,795.9 4,944.0 3,740.5 6,433.1  PEG 1.4 0.8 4.3 1.2 0.6 

投资活动产生现金流量 -2,076.4 -3,038.6 -1,565.6 -8,917.5 -5,910.5  ROIC/WACC 2.1 2.0 1.8 2.0 1.7 

融资活动产生现金流量 -1,266.9 -575.5 -4,009.2 5,236.7 -322.8  REP 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任
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