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公司近一年市场表现
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事件描述

 公司发布 2023 年度报告：2023年度实现营业收入 3430.74 亿元，同比

-0.42%；实现归母净利润 596.94 亿元，同比-14.29%；扣非后归母净利润

628.68 亿元，同比-10.6%；基本每股收益 3.0 元/股，加权平均净资产收益

率 14.88%，同比减少 3.2 个百分点。经营活动产生的现金流量净额 896.87

亿元，同比-18.3%。截至 2023 年 12 月 31 日，公司总资产 6301.31 亿元，

同比+1.3%，净资产 4086.92 亿元，同比+3.8%。

事件点评

 四季度煤炭产销同增，助力全年产销增长。根据公司《2023年 12月份

主要运营数据公告》，煤炭销售量为 4.5 亿吨，同比+7.7%。其中四季度商

品煤产量为 0.83亿吨，环比+1.5%，同比 5.8%；煤炭销售量为 1.18 亿吨，

环比+2.5%，同比 8.2%。价格方面，根据 wind 数据，四季度秦皇岛长协价

格均价 710.67元/吨，环比+1.33%；广州港神混一号库提价均价 1014元/吨，

环比+5.34%。公司煤炭售价四季度均价 587元/吨，同比+6.93%。

 全年归母符合预期，扣非略超预期。2023年三季度以来受安监、环保等

影响煤炭供应增速明显放缓，叠加特别国债等稳经济政策陆续出台，国内煤

电需求有所恢复，煤炭价格回升。全年来看，煤炭价格中枢有所回落，秦港

动力煤/年度长协均价分别变化-23.99%/-1.09%；公司全年煤炭平均售价 584

元/吨，同比-9.32%；归母利润有所下滑符合预期，但下滑幅度预计远低于行

业平均水平，体现了公司全产业链运营的优势。此外，考虑 2023 年公司会

计政策变更等因素，扣非净利略超市场预期。

 航运及电力业务增幅较大，产业链协同效应继续。公司 2023 全年实现

发电量 2122.6亿千瓦时，同比+11%；售电量 1997.5亿千瓦时，同比+11.1%；

航运货运量累计 1.53亿吨，同比+12.2%；周转量 1647亿吨海里，同比+23.3%；

航运货运量及航运周转量同比增长的主要原因是，煤炭销量增加导致航运需

求增加，以及长航线业务量增加；发电量、售电量同比增长的主要原因是，

全社会用电需求增长，以及新投运机组带来电量增长。

 央企市值管理纳入考核，利率下行提升公司股息配置价值，公司投资价

值有望继续提升。国务院国资委近期新闻发布会上表示，将进一步研究将市

值管理纳入央企负责人业绩考核，并及时通过增持、回购等手段传递信心。

公司作为煤炭板块核心央企标的，市值管理考核预计将进一步推动公司采取

加强投资效益管理、完善信息披露、注重股东回报等措施。年报股息预案，

预计 2023年度派发 2.26元/股（含税），共计人民币 44903百万元（含税），
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为中国企业会计准则下归属于本公司股东的净利润的 75.2%，比 2022年提高

2.4 个百分点；按照 3月 22日收盘价 37.94元测算，股息率约 5.96%，结合

无风险利率低位，当前股息率仍具备较强吸引力。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 3.08\3.09\3.22 元，对应公司 3

月 22 日收盘价 37.94 元，2024-2026 年 PE 分别为 12.3\12.3\11.8 倍，

考虑公司股息率具备较高吸引力并且未来或将市值管理纳入考核，具备

估值提升预期，维持公司“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；

电力需求不足、铁路、航运成本增加等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 344,533 343,074 341,853 348,800 355,943

YoY(%) 2.8 -0.4 -0.4 2.0 2.0
净利润(百万元) 69,626 59,694 61,150 61,336 63,915

YoY(%) 38.5 -14.3 2.4 0.3 4.2
毛利率(%) 39.0 35.9 35.0 35.2 35.3
EPS(摊薄/元) 3.50 3.00 3.08 3.09 3.22
ROE(%) 17.8 14.5 13.0 12.8 13.1
P/E(倍) 10.8 12.6 12.3 12.3 11.8
P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.6 1.6
净利率(%) 20.2 17.4 17.9 17.6 18.0

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

图 1：2012-2023年公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2023年公司分季度 EPS

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：2021-2023 年分季度不同销售模式销量（单

位：百万吨）

图 4：2021-2023 年分季度不同销售模式售价（单

位：元/吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：2009-2023年分板块收入（单位：亿元） 图 6：2009-2023年分板块毛利（单位：亿元）
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资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：公司煤炭分季度煤炭销量、价格、成本 （单位：百万吨、元/吨）

单季度销量 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

一、国内销售 105.9 108.2 112.1 116.3 3.75% 412.2 442.5 7.35%

（一）自产煤及采购煤 102.1 103.9 106.3 111.2 4.61% 394.8 423.5 7.27%

1、直达 50.8 48.6 47.7 50.5 5.87% 188.1 197.6 5.05%

2、下水 51.3 55.3 58.6 60.7 3.58% 206.7 225.9 9.29%

（二）国内贸易煤销售 2.4 3.1 3.7 4.1 10.81% 11.9 13.3 11.76%

（三）进口煤销售 1.4 1.2 2.1 1 -52.38% 5.5 5.7 3.64%

二、出口销售 0 0 0 0 / 0.4 0.0 -100.00%

三、境外销售 1.7 2.1 2.5 1.2 -52.00% 5.2 7.5 44.23%

销售量合计 107.6 110.3 114.6 117.5 2.53% 417.8 450 7.71%

吨煤售价/成本(不含税) 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

一、国内销售 615 579 545 587 7.71% 638 581 -8.93%

（一）自产煤及采购煤 611 577 544 592 8.86% 632 581 -8.07%

1、直达 463 447 433 456 5.17% 475 450 -5.26%

2、下水 758 692 634 703 10.95% 775 695 -10.32%

（二）国内贸易煤销售 631 574 524 527 0.46% 725 556 -23.31%

（三）进口煤销售 875 743 646 551 -14.74% 920 706 -23.26%

二、出口销售 / / / / / 1191 / /

三、境外销售 967 730 707 648 -8.48% 1035 763 -26.28%

平均销售价格 621 581 549 587 6.93% 644 584 -9.32%

自产煤单位生产成本 169.4 206 197 144 -26.79% 176.3 179 1.53%

资料来源：公司 2022年度报告；2023年第一、三季度公告；2023年半年度、年度报告；山西证券研究所

表 2：公司分板块分季度收入、成本与毛利（合并抵消前）（单位：百万元 ）
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煤炭 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 68925 131210 64891 73171 12.76% 277474 273306 -1.50%

成本 45672 93555 47044 46525 -1.10% 177821 185752 4.46%

毛利 23253 37655 17847 26646 49.30% 99653 87554 -12.14%

毛利率(%) 33.74 28.70 27.50 36.42 32.41% 35.91 32.04 -10.80%

发电 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 22873 45176 23859 24358 2.09% 84525 92407 9.33%

成本 19183 36695 19108 20907 9.41% 72432 76785 6.01%

毛利 3690 8481 4751 3451 -27.36% 12093 15622 29.18%

毛利率(%) 16.13 18.77 19.91 14.17 -28.85% 14.31 16.91 18.16%

铁路 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 11109 21879 10865 9973 -8.21% 42197 42961 1.81%

成本 7106 13261 6619 6692 1.10% 24710 27059 9.51%

毛利 4003 8618 4246 3281 -22.73% 17487 15902 -9.06%

毛利率(%) 36.03 39.39 39.08 32.90 -15.82% 41.44 37.01 -10.68%

港口 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 1608 3370 1691 1771 4.73% 6441 6749 4.78%

成本 914 1755 864 1085 25.58% 3481 3754 7.84%

毛利 694 1615 827 686 -17.05% 2960 2995 1.18%

毛利率(%) 43.16 47.92 48.91 38.74 -20.80% 45.96 44.38 -3.44%

航运 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 1130 2500 1051 1206 14.75% 6051 4836 -20.08%

成本 1027 2343 1024 1224 19.53% 5203 4594 -11.70%

毛利 103 157 27 -18 -166.67% 848 242 -71.46%

毛利率(%) 9.12 6.28 2.57 -1.49 -158.10% 14.01 5.00 -64.29%

煤化工 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 QoQ 2022 2023 YoY

收入 1522 3028 1548 1548 0.00% 6379 6098 -4.41%

成本 1412 2769 1395 1231 -11.76% 5363 5412 0.91%

毛利 110 259 153 317 107.19% 1016 686 -32.48%

毛利率(%) 7.23 8.55 9.88 20.48 107.19% 15.93 11.25 -29.37%

资料来源：公司 2022年度报告；2023年第一、三季度公告；2023年半年度、年度报告；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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 211050 198951 264537 253546 286007 营业收入 344533 343074 341853 348800 355943
现金 170503 149986 225759 203974 246379 营业成本 210059 219922 222203 226108 230463

应收票据及应收账款 12100 19858 9532 19782 9450 营业税金及附加 19972 18385 18322 19202 19249

预付账款 6809 5999 6763 6258 7030 营业费用 410 425 415 428 434

存货 12096 12846 12825 13056 13446 管理费用 9930 9812 9640 9954 10125

其他流动资产 9542 10262 9659 10476 9703 研发费用 3722 3007 2512 2805 3019

非流动资产 410651 431180 447898 440785 435751 财务费用 877 501 -550 -1289 -1737

长期投资 49650 55571 65057 74543 84029 资产减值损失 -4709 -3976 -3962 -4042 -4125

固定资产 248381 256933 250805 240580 229078 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 52589 61630 70308 70126 69887 投资净收益 2420 3815 3789 3802 3795

其他非流动资产 60031 57046 61729 55536 52757 营业利润 98138 91367 89650 91819 94550

资产总计 621701 630131 712435 694331 721758 营业外收入 443 912 912 912 912

流动负债 98404 91585 109634 86853 108500 营业外支出 2334 5103 3719 4411 4065

短期借款 5216 2927 3654 4218 4052 利润总额 96247 87176 86843 88321 91397

应付票据及应付账款 38972 38901 39678 40334 41193 所得税 14592 17578 15339 16704 16714

其他流动负债 54216 49757 66303 42302 63255 税后利润 81655 69598 71505 71617 74682

非流动负债 64052 60176 52729 49371 44049 少数股东损益 12029 9904 10355 10281 10768

长期借款 41891 32608 24086 19165 13843 归属母公司净利润 69626 59694 61150 61336 63915

其他非流动负债 22161 27568 28643 30206 30206 EBITDA 119327 111897 108655 110181 110940

负债合计 162456 151761 162561 136420 152746
少数股东权益 65391 69678 80033 90313 101081 主要财务比率

股本 19869 19869 19869 19869 19869 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 68014 68182 68379 68379 68379 成长能力

留存收益 290894 299924 303499 307080 310814 营业收入(%) 2.8 -0.4 -0.4 2.0 2.0

归属母公司股东权益 393854 408692 469842 467597 467931 营业利润(%) 25.4 -6.9 -1.9 2.4 3.0

负债和股东权益 621701 630131 712435 694331 721758 归属于母公司净利润(%) 38.5 -14.3 2.4 0.3 4.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.0 35.9 35.0 35.2 35.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 20.2 17.4 17.9 17.6 18.0

经营活动现金流 109734 89687 118401 55439 122250 ROE(%) 17.8 14.5 13.0 12.8 13.1
净利润 81655 69598 71505 71617 74682 ROIC(%) 17.9 14.9 13.6 13.6 14.3

折旧摊销 22557 24641 22747 23560 21690 偿债能力

财务费用 877 501 -550 -1289 -1737 资产负债率(%) 26.1 24.1 22.8 19.6 21.2

投资损失 -2420 -3815 -3789 -3802 -3795 流动比率 2.1 2.2 2.4 2.9 2.6

营运资金变动 -1012 -11690 28166 -34539 31356 速动比率 1.9 1.9 2.2 2.6 2.4

其他经营现金流 8077 10452 321 -108 54 营运能力

投资活动现金流 -56585 -36974 -35892 -12537 -12914 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -78734 -76131 -6737 -64686 -66931 应收账款周转率 26.8 21.5 23.3 23.8 24.4

应付账款周转率 5.7 5.6 5.7 5.7 5.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.50 3.00 3.08 3.09 3.22 P/E 10.8 12.6 12.3 12.3 11.8

每股经营现金流(最新摊薄) 5.52 4.51 5.96 2.79 6.15 P/B 1.9 1.8 1.6 1.6 1.6

每股净资产(最新摊薄) 19.82 20.57 23.65 23.53 23.55 EV/EBITDA 6.0 6.6 6.1 6.3 5.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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