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相对沪深 300表现 2024/03/21

表现 1M 3M 12M

中煤能源 -10.2% 21.1% 39.7%

沪深 300 3.6% 7.5% -10.1%

市场数据 2024/03/21

当前价格（元） 11.41

52周价格区间（元） 7.72-13.39

总市值（百万） 151,281.35

流通市值（百万） 104,424.32

总股本（万股） 1,325,866.34

流通股本（万股） 915,200.04

日均成交额（百万） 940.21

近一月换手（%） 0.52
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事件:

2024年 3月 21日，中煤能源发布 2023年度报告：2023年，公司实现营业

收入 1929.7 亿元，同比减少 12.5%；归母净利润实现 195.3 亿元，同比增

长 7.0%；扣非归母净利润实现 193.6亿元，同比增长 6.8%。基本每股收益

为 1.47 元，同比增长 6.5%。加权平均 ROE为 14.21%，同比下降 0.68 个

百分点。

分季度看，2023年四季度，公司实现营业收入 367.6亿元，环比减少 21.5%，

同比减少 18.7%；归母净利润实现 28.5 亿元，环比减少 41.4%，同比增加

366.3%；归母净利润实现 27.9亿元，环比减少 42.0%，同比增加 354.0%。

业绩同比大幅增长原因在于 2022年同期亏损导致的低基数效应。

投资要点:

 煤炭业务：自产煤销量提升优化销售结构，降本增效对冲价格下滑影响。

2023年，公司实现商品煤产量13422万吨，同比增加12.6%，销量28493
万吨，同比增加 8.4%，其中单位毛利较高的自产煤销量出现增长，销

量实现 13391万吨，同比增加 11.3%，而贸易煤销量有所下滑，销量实

现 12649万吨，同比减少 1.3%。公司自产商品煤平均售价 602元/吨，

同比下降 114元/吨（-15.9%），吨煤销售成本 307元/吨，同比下降 16
元/吨（-4.9%），主要系公司持续优化生产组织，大力推动系统降本和

科技降本，以及自产商品煤产量增加的摊薄效应等使吨煤材料成本同比

减少（材料成本下降 10元/吨，同比-15.4%）；公司承担铁路运输及港

杂费用的自产商品煤销量占公司自产商品煤总销量的比重下降，使吨煤

运输费用及港杂费用同比减少（运输费用及港杂费用下降 4元/吨，同比

-6.7%）。综合影响下，2023 年公司自产煤吨煤毛利实现 295 元/吨，

同比减少 24.9%。

 分季度看，2023 年四季度，公司实现商品煤产量 3305 万吨，同比

+21.6%，环比-2.9%，销量 7013万吨，同比+19.8%，环比+2.9%，自

产煤销量 3424万吨，同比+20.3%，环比-1.7%，自产煤吨售价实现 599
元/吨，同比-10.7%，环比+6.2%，自产煤吨成本实现 343 元/吨，同比

-9.0%，环比+9.6%，自产煤吨毛利实现 257元/吨，同比-12.8%，环比

+2.1%。

 煤化工业务：以量补价，成本优化，盈利小增。2023年，公司聚乙烯
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开采*陈晨》——2023-03-24 和聚丙烯销量分别为 76.3万吨（yoy+3.1%）和 71.6万吨（yoy-1.8%），

售价分别为 7,145元/吨（yoy-4.5%）和 6,652元/吨（yoy-9.2%），单

位销售成本分别为 6,364元/吨（yoy-7.8%）和 6,386元/吨（yoy-7.0%）；

尿素销量为 214.5万吨（yoy+19.4%），售价为 2,423元/吨（yoy-7.2%），

单位销售成本为 1,619 元/吨（yoy+14.0%）；甲醇销量为 191.9 万吨

（yoy+3.5%），售价为 1,748元/吨（yoy-9.5%），单位销售成本为 1,889
元/吨（yoy-7.6%）；硝铵销量为 58.7万吨（yoy+25.2%），售价为 2,341
元/吨（yoy-11.1%），单位销售成本为 1,477元/吨（yoy+43.1%）。全

年来看，公司原料煤燃料煤采购价格下降以及化工装置维修支出减少，

一定程度抵消煤化工价格下降的影响，全年煤化工业务实现毛利 32.95
亿元，比2022年的30.28亿元增加2.67亿元，增长8.8%；毛利率15.4%，

比 2022年的 13.3%提高 2.1个百分点。

 榆林投建煤炭深加工项目，煤化工业务规模进一步扩张。2023年 4月

27日，公司公告中煤陕西公司拟投建榆林煤炭深加工项目，项目包括甲

醇 220万吨/年、聚烯烃 90万吨/年，建设 1套 EVA和 3套聚烯烃装置，

生产系列高端聚烯烃产品。项目总投资 239 亿元，其中 30%资金由公

司注入，其余通过贷款解决，项目总工期为 30个月。公司在煤炭富集

的榆林地区建设煤化工项目，业务版图进一步扩张。

 盈利预测和投资评级：考虑煤化工产品价格及煤价有所回调，我们调整

盈利预测，预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 203.6/208.6/213.1
亿元，同比+4%/+2%/+2%；EPS分别为 1.54/1.57/1.61元，对应当前

股价 PE 为 7.43/7.25/7.10倍。考虑到公司长协比例高，彰显业绩稳定

性，未来预计依兰三矿（240万吨/年）、里必煤矿（400万吨/年）以及

苇子沟煤矿（240万吨/年）投产，煤化工业务陆续放量，成长可期，维

持“买入”评级。

 风险提示：经济需求不及预期风险；煤炭及煤化工价格大幅下调风险；

安全生产事故风险；新建矿井建设及达产进度不及预期风险；政策调控

力度超预期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 192969 194517 198835 201317
增长率(%) -13 1 2 1
归母净利润（百万元） 19534 20356 20858 21307
增长率(%) 7 4 2 2
摊薄每股收益（元） 1.47 1.54 1.57 1.61
ROE(%) 14 13 12 11
P/E 6.59 7.43 7.25 7.10
P/B 0.89 0.96 0.87 0.81
P/S 0.67 0.78 0.76 0.75
EV/EBITDA 2.47 2.76 2.29 2.02
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中煤能源盈利预测表

证券代码： 601898 股价： 11.41 投资评级： 买入 日期： 2024.03.21

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 13% 12% 11% EPS 1.47 1.54 1.57 1.61

毛利率 25% 25% 25% 25% BVPS 10.87 11.94 13.04 14.17

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 10% 10% 10% 11% P/E 6.59 7.43 7.25 7.10

成长能力 P/B 0.89 0.96 0.87 0.81

收入增长率 -13% 1% 2% 1% P/S 0.67 0.78 0.76 0.75

利润增长率 7% 4% 2% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.55 0.50 0.48 0.47 营业收入 192969 194517 198835 201317

应收账款周转率 27.11 23.26 26.65 23.52 营业成本 144595 146184 148847 150577

存货周转率 22.09 20.37 21.93 20.62 营业税金及附加 7816 7878 8053 8154

偿债能力 销售费用 1050 1058 1081 1095

资产负债率 48% 47% 45% 43% 管理费用 5452 5496 5618 5688

流动比 1.22 1.53 1.65 1.80 财务费用 2995 2242 2551 2519

速动比 1.06 1.37 1.50 1.63 其他费用/（-收入） 916 924 944 956

营业利润 33099 34015 35094 35725

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -51 -51 -51 -51

现金及现金等价物 91543 118517 135582 146374 利润总额 33049 33965 35043 35674

应收款项 7493 8878 7856 9087 所得税费用 7300 7133 7550 7589

存货净额 8735 9549 9068 9765 净利润 25749 26832 27494 28086

其他流动资产 11898 12486 12247 12820 少数股东损益 6215 6476 6636 6779

流动资产合计 119668 149429 164753 178046 归属于母公司净利润 19534 20356 20858 21307

固定资产 116048 118507 119919 120446

在建工程 11223 8793 6969 5602 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 71463 78778 86093 93408 经营活动现金流 42965 34523 43058 36881

长期股权投资 30958 32012 33066 34120 净利润 19534 20356 20858 21307

资产总计 349360 387518 410800 431621 少数股东损益 6215 6476 6636 6779

短期借款 123 123 123 123 折旧摊销 11167 11516 11956 12385

应付款项 26738 25994 27698 26618 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 5888 -3328 3812 -3348

其他流动负债 71298 71500 71866 72099 投资活动现金流 -15057 -17001 -16934 -16896

流动负债合计 98158 97616 99687 98840 资本支出 -17518 -19514 -19515 -19515

长期借款及应付债券 50362 68362 68362 68362 长期投资 22 -505 -505 -505

其他长期负债 18058 18058 18058 18058 其他 2439 3019 3086 3125

长期负债合计 68420 86420 86420 86420 筹资活动现金流 -26298 9477 -9034 -9168

负债合计 166578 184036 186107 185259 债务融资 -13223 18000 0 0

股本 13259 13259 13259 13259 权益融资 244 0 0 0

股东权益 182782 203482 224693 246362 其它 -13319 -8523 -9034 -9168

负债和股东权益总计 349360 387518 410800 431621 现金净增加额 1585 26974 17065 10792

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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