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甘肃能化（000552.SZ）2023 年年报点评     

售价下滑拖累盈利，煤电化协同成长可期 
 

 2024 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 15 日，公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营

业收入 112.59 亿元，同比下降 8.17%；归母净利润 17.38 亿元，同比减少

45.16%。 

➢ 23Q4 盈利同环比均降。23Q4，公司实现营业收入 26.53 亿元，同比下降

6.09%，环比下降 6.94%；归母净利润 1.78 亿元，同比减少 59.55%，环比下降

36.22%。23Q4 公司资产减值损失 1.70 亿元，对业绩形成拖累。 

➢ 现金股利支付率 30.79%，股息率 2.87%。公司拟每股派发现金红利 0.10

元（含税），共计派发现金股利 5.35 亿元，占当年合并报表实现的归母净利润

的 30.79%，以 2024 年 4 月 16 日收盘价 3.48 元计算，股息率为 2.87%。 

➢ 煤炭产销大幅增长，成本降幅不及售价，毛利率同比下滑。2023 年，公司

所属煤炭业务实现煤炭产量 1967.68 万吨，同比增长 31.70%；煤炭销量 1926.73

万吨，同比增长 36.13%；煤炭产品吨煤收入 448.52 元/吨，同比下降 33.93%；

原煤单位制造成本 335.46 元/吨，同比大幅下降 16.25%；吨煤毛利为 191.33

元/吨，同比下降 49.31%。煤炭业务毛利率同比下滑 12.94pct 至 42.66%。公

司景泰煤业白岩子矿已进入联合试运转，酒泉肃北红沙梁露天矿和井工矿各产能

核增至 300 万吨/年并按计划推进建设。此外，公司王家山矿、红会一矿尚未满

产，未来仍有提产空间，公司煤炭产量增量可期。 

➢ 电力业务盈利改善，兰州新区热电项目开工建设。2023 年，公司完成火力

发电量 37.79 亿度 ，同比减少 10.02%；度电收入 0.3908 元/度，同比增长

10.46%；度电成本 0.3223 元/度，同比增长 6.32%；度电毛利 0.0684 元/度，

同比增长 35.29%。电力业务毛利率同比抬升 3.21pct 至 17.51%。公司兰州新

区热电联产项目设计年发电量 33.02 亿度，供热量 1362.41 万吉焦，现已正式

开工建设，项目有助于公司夯实煤电主业，促进煤炭资源转化消纳和保价增值。 

➢ 煤化工项目投运可期，有望贡献业绩增量。公司 2020 年发行可转债投资建

设的清洁高效气化气综合利用项目，目前一期工程顺利进入单机试车调试阶段，

2024 年有望进入试运转贡献业绩增量。气化气项目有助于公司完善下游产业链，

据此前公告气化气二期项目建设也已启动，公司布局煤化工业务将消纳部分长协

动力煤，所生产的高附加值化工品有助于保障公司未来盈利。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 19.54/21.57/23.78 亿

元，对应 EPS 分别为 0.37/0.40/0.44 元/股，对应 2024 年 4 月 16 日收盘价的

PE 分别均为 10/9/8 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,259  12,362  13,224  14,295  

增长率（%） -8.2  9.8  7.0  8.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,738  1,954  2,157  2,378  

增长率（%） -45.2  12.4  10.4  10.3  

每股收益（元） 0.32  0.37  0.40  0.44  

PE 11  10  9  8  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,259  12,362  13,224  14,295   成长能力（%）         

营业成本 7,218  8,014  8,491  9,147   营业收入增长率 -8.17  9.79  6.98  8.09  

营业税金及附加 434  477  510  551   EBIT 增长率 -42.81  10.86  10.23  9.24  

销售费用 107  118  126  136   净利润增长率 -45.16  12.45  10.39  10.25  

管理费用 905  994  1,063  1,149   盈利能力（%）         

研发费用 346  379  406  439   毛利率 35.89  35.17  35.79  36.01  

EBIT 2,265  2,511  2,768  3,024   净利润率 15.44  15.81  16.31  16.64  

财务费用 127  71  82  88   总资产收益率 ROA 5.64  5.94  6.18  6.40  

资产减值损失 -106  -75  -97  -111   净资产收益率 ROE 10.85  11.21  11.36  11.49  

投资收益 19  20  22  24   偿债能力         

营业利润 2,151  2,388  2,613  2,851   流动比率 1.62  1.40  1.29  1.33  

营业外收支 -55  -31  -12  18   速动比率 1.31  1.09  0.98  1.03  

利润总额 2,096  2,357  2,602  2,869   现金比率 1.15  0.94  0.83  0.87  

所得税 353  397  438  483   资产负债率（%） 46.67  45.72  44.31  43.10  

净利润 1,743  1,960  2,164  2,386   经营效率         

归属于母公司净利润 1,738  1,954  2,157  2,378   应收账款周转天数 27.74  30.53  31.13  30.97  

EBITDA 3,869  4,283  4,645  5,042   存货周转天数 32.90  39.33  42.38  42.04  

      总资产周转率 0.39  0.39  0.39  0.40  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 8,208  7,277  6,774  7,586   每股收益 0.32  0.37  0.40  0.44  

应收账款及票据 1,026  1,143  1,223  1,322   每股净资产 2.99  3.26  3.55  3.87  

预付款项 55  61  65  70   每股经营现金流 0.35  0.82  0.87  0.95  

存货 781  971  1,028  1,108   每股股利 0.10  0.11  0.12  0.14  

其他流动资产 1,431  1,468  1,498  1,535   估值分析         

流动资产合计 11,501  10,921  10,589  11,621   PE 11  10  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 8,416  11,382  14,011  15,750   EV/EBITDA 4.22  3.81  3.51  3.24  

无形资产 5,121  5,421  5,721  6,021   股息收益率（%） 2.87  3.23  3.57  3.93  

非流动资产合计 19,332  22,000  24,305  25,551        

资产合计 30,833  32,921  34,894  37,172        

短期借款 407  407  407  407   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,957  4,394  4,655  5,015   净利润 1,743  1,960  2,164  2,386  

其他流动负债 2,753  2,979  3,128  3,326   折旧和摊销 1,604  1,771  1,877  2,018  

流动负债合计 7,117  7,779  8,190  8,747   营运资金变动 -1,755  432  368  474  

长期借款 3,118  3,118  3,118  3,118   经营活动现金流 1,850  4,400  4,645  5,096  

其他长期负债 4,154  4,154  4,154  4,154   资本开支 -3,015  -4,640  -4,392  -3,467  

非流动负债合计 7,273  7,273  7,273  7,273   投资 1,020  0  0  0  

负债合计 14,389  15,052  15,463  16,020   投资活动现金流 -2,629  -4,619  -4,370  -3,443  

股本 5,352  5,352  5,352  5,352   股权募资 1,970  0  0  0  

少数股东权益 433  439  445  452   债务募资 233  0  0  0  

股东权益合计 16,444  17,869  19,431  21,152   筹资活动现金流 1,454  -712  -778  -841  

负债和股东权益合计 30,833  32,921  34,894  37,172   现金净流量 675  -931  -503  812  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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