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[Table_Title]
产销提升，资产优化，2024Q1业绩向好

——晋控煤业（601001）2023年报&2024年一

季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

晋控煤业 2.0% 18.4% 45.4%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 14.94

52周价格区间（元） 8.61-17.58

总市值（百万） 25,005.08

流通市值（百万） 25,005.08

总股本（万股） 167,370.00

流通股本（万股） 167,370.00

日均成交额（百万） 640.95

近一月换手（%） 1.37

相关报告

《晋控煤业(601001)动态研究报告：矿井高效成本

低，业绩环比向好（买入）*煤炭开采*王璇，陈晨》

——2023-11-07

《晋控煤业（601001）2023年三季报点评：销量

持续提升，Q3业绩环比改善明显（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2023-10-29

《晋控煤业（601001）2023年中报点评报告：价

格下跌影响业绩，核增放量贡献突出（买入）*煤

炭开采*陈晨，王璇》——2023-09-01

事件:

4月 26日，晋控煤业发布 2023年年报及 2024年一季报：2023年公司

实现营业收入153.4亿元，同比-4.6%；归母净利润33.0亿元，同比+8.3%；

扣非后归母净利润 31.6亿元，同比+5.9%。基本每股收益 1.97元，同比

+8.2%。加权平均净资产收益率 20.89%，同比减少 2.17个百分点。

分季度来看，2023年第四季度，公司实现营业收入40.9亿元，环比+7.5%，

同比+24.1%；归母净利润 11.4亿元，环比+45.9%，同比扭亏；扣非后

归母净利润 10.4亿元，环比+33.0%，同比扭亏。

2024年第一季度，公司实现营业收入36.6亿元，环比-10.5%，同比-1.5%；

归母净利润 7.8亿元，环比-31.3%，同比+9.8%；扣非后归母净利润 7.8
亿元，环比-24.3%，同比+10.3%。

投资要点:

 2023Q4业绩变动主要由于营业成本下降（环比-5.1亿元，同比-8.2
亿元）且联营企业投资收益增加（环比+1.5亿元，同比+4.5亿元）。

另外公司塔山矿 2023 年建设工程和开发工程全部由塔山煤矿员工

独立完成，研发人员相应增加，研发项目增多导致研发费用增幅明

显，2023Q4研发费用同比增加 2.4亿元至 3.0亿元。2024Q1 煤价

同比微降，管理费用、财务费用等均有明显下降，推动利润提升。

 产销：产销增长明显。2023年公司实现原煤产量 3469 万吨，同比

+5.7%；商品煤销量 3010 万吨，同比+10.2%。其中塔山矿原煤产

量 2650万吨，同比+5.0%，商品煤销量 2283万吨，同比+10.5%；

色连矿核增后实现满产，2023年原煤产量 819万吨，同比+21.7%，

商品煤销量 713万吨，同比+23.9%，产销量均有明显提升。2023Q4
公司实现原煤产量 927万吨，环比+10.2%，同比+5.6%，商品煤销

量 796万吨，环比+4.0%，同比+17.3%。2024Q1公司实现原煤产

量 845万吨，环比-8.8%，同比-0.9%，商品煤销量 695万吨，环比

-12.6%，同比-0.6%，其中塔山矿原煤产量 677 万吨，商品煤销量

531万吨；色连矿原煤产量 168万吨，商品煤销量 164万吨。

 价格及成本：价格、成本均有下降。2023年公司煤炭平均售价为 496
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元/吨，同比-13.7%，其中塔山矿销售均价 570元/吨，同比-13.1%；

色连矿均价 256元/吨，同比-13.8%。2023 年公司煤炭平均成本 244
元/吨，同比-13.0%，其中塔山矿平均成本 267元/吨，同比-11.2%，

色连矿平均成本 165元/吨，同比+6.4%。2023Q4 和 2024Q1 销售

均价分别为 500元/吨和 510元/吨，持续提升。

 现金充足，负债压降。公司账面现金充足，截至 2024年一季度末，

仍有货币资金 161 亿元，较 2023 年末增加 9亿元；同时公司持续

推进压降负债，资产负债率由 2023 年末的 35%进一步降低至 33%，

资产质量持续改善。

 分红：现金分红 40%，股息率 5.3%。公司拟派发现金红利 0.79元/
股（含税），共计分红 13.2亿元，占归母净利润的 40%，以 4月 26
日收盘价计算，股息率为 5.3%。

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

160.88/164.01/165.61亿元，归母净利润分别为 35.05/36.62/37.42
亿元，同比+6/+4/+2%；EPS 分别为 2.09/2.19/2.24 元，对应当前

股价 PE为 7.13/6.83/6.68倍。考虑公司矿井规模大、成本低，现金

充足，资产质量持续改善，同时集团矿井仍有注入预期，规模仍有

增长空间。维持“买入”评级。

 风险提示：（1） 下游需求不及预期风险；（2）安全生产风险；（3）
政策监管力度超预期风险；（4）集团资产注入进度不及预期风险；

（5）研究报告使用的数据或资料更新不及时风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15342 16088 16401 16561
增长率(%) -5 5 2 1
归母净利润（百万元） 3301 3505 3662 3742
增长率(%) 8 6 4 2
摊薄每股收益（元） 1.97 2.09 2.19 2.24
ROE(%) 20 18 17 16
P/E 6.26 7.13 6.83 6.68
P/B 1.22 1.32 1.18 1.07
P/S 1.35 1.55 1.52 1.51
EV/EBITDA 1.55 1.47 0.83 0.17
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：晋控煤业盈利预测表

证券代码： 601001 股价： 14.94 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

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 20% 18% 17% 16% EPS 1.97 2.09 2.19 2.24

毛利率 50% 51% 52% 52% BVPS 10.10 11.35 12.66 14.01

期间费率 6% 6% 5% 5% 估值

销售净利率 22% 22% 22% 23% P/E 6.26 7.13 6.83 6.68

成长能力 P/B 1.22 1.32 1.18 1.07

收入增长率 -5% 5% 2% 1% P/S 1.35 1.55 1.52 1.51

利润增长率 8% 6% 4% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.39 0.38 0.35 营业收入 15342 16088 16401 16561

应收账款周转率 33.49 15.16 53.71 18.59 营业成本 7664 7810 7885 7961

存货周转率 44.73 72.76 62.90 120.64 营业税金及附加 1231 1532 1562 1577

偿债能力 销售费用 119 113 115 116

资产负债率 35% 33% 28% 27% 管理费用 706 741 755 762

流动比 2.01 2.32 2.97 3.22 财务费用 140 90 10 -67

速动比 1.94 2.27 2.91 3.18 其他费用/（-收入） 303 318 324 328

营业利润 5816 6183 6461 6603

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 52 49 49 49

现金及现金等价物 15209 18911 22599 26741 利润总额 5868 6231 6510 6652

应收款项 458 1061 305 891 所得税费用 1365 1449 1514 1547

存货净额 343 221 261 137 净利润 4504 4782 4996 5105

其他流动资产 1595 1836 1626 1865 少数股东损益 1203 1277 1334 1363

流动资产合计 17605 22030 24791 29634 归属于母公司净利润 3301 3505 3662 3742

固定资产 9178 8835 8455 8040

在建工程 703 664 635 613 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4122 3826 3529 3233 经营活动现金流 6169 5825 5736 6193

长期股权投资 6066 6066 6066 6066 净利润 3301 3505 3662 3742

资产总计 37675 41422 43477 47586 少数股东权益 1203 1277 1334 1363

短期借款 851 551 351 151 折旧摊销 1234 1309 1337 1365

应付款项 4813 5836 4916 5939 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 640 294 0 350

其他流动负债 3098 3092 3086 3114 投资活动现金流 -791 97 110 117

流动负债合计 8762 9479 8353 9204 资本支出 -839 -582 -582 -582

长期借款及应付债券 3389 3089 2789 2489 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 1151 1101 1051 1001 其他 48 679 693 699

长期负债合计 4540 4190 3840 3490 筹资活动现金流 -8981 -2220 -2159 -2169

负债合计 13302 13669 12192 12694 债务融资 -4977 -650 -550 -550

股本 1674 1674 1674 1674 权益融资 0 0 0 0

股东权益 24373 27753 31284 34893 其它 -4005 -1570 -1609 -1619

负债和股东权益总计 37675 41422 43477 47586 现金净增加额 -3603 3702 3688 4142

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

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1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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