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兖矿能源（600188.SH）2024 年一季报点评     

24Q1 产销增长，价格波动影响业绩  
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日公司披露一季报，2024 年第一季度实现营业收入

396.33 亿元，同比下降 20.76%；归母净利润 37.57 亿元，同比下降 41.85%。 

➢ 煤炭业务量增价减，毛利下滑。24Q1 公司生产商品煤 3463 万吨，同比增

加 15.4%，销售煤炭 3418 万吨，同比增加 7.1%，其中自产煤销量 3113.1 万

吨，同比增长 12.7%，贸易煤销量 305.3 万吨，同比下降 28.88%。公司煤炭综

合售价为 727.07 元/吨，同比下降 29.24%，其中自产煤售价 675.69 元/吨，同

比下降 29.45%，贸易煤售价 1250.96 元/吨，同比下降 15.27%。公司吨煤成本

为 445.44 元/吨，同比下降 18.77%，其中自产煤销售成本为 368.38 元/吨，同

比增长 1.61%，贸易煤销售成本为 1231.35 元/吨，同比下降 29.39%。煤炭业

务实现毛利 96.27 亿元，同比减少 56.65 亿元，降幅 37.05%，毛利率 38.73%，

同比下降 7.8 个百分点。 

➢ 化工业务盈利提升。24Q1 公司完成化工品产量 216.4 万吨，同比增长

1.76%，完成化工品销量 188.1 万吨，同比下降 3.56%。化工品综合售价为

3326.95 元/吨，同比下降 0.42%，综合成本为 2769.27 元/吨，同比下降 2.91%。

化工业务实现毛利 10.49 亿元，同比增长 0.96 亿元，增幅 10.07%，毛利率

16.76%，同比增长 2.14 个百分点。 

➢ 电力业务盈利微增。24Q1 公司实现发电量 19.66 亿千瓦时，同比下降

8.94%，实现售电量 16.37 亿千瓦时，同比下降 10.31%。测算度电售价为 0.39

元，同比增长 3.6%，度电成本为 0.33 元，同比持平。电力业务实现毛利 1 亿

元，同比增长 900 万元，增幅 9.89%，毛利率为 15.55%，同比提升 2.4 个百分

点。 

➢ 2024 年公司力争“两增三降四提升”。2024 年公司将深化开展“两增三降

四提升”活动。重点突出产品产量、达产达效项目“两个增加”优化石拉乌素、

营盘壕等矿井生产组织、工作面设计和采煤工艺，尽快达产达效。加快重点增量

项目建设，五彩湾四号露天矿 2024 年年底前剥离见煤。坚决做到负债率、成本

费用、资金占用“三个降低”。稳步推动盈利能力、全员劳动生产率、科技研发

投入、营业现金比率“四个提升”。 

➢ 投资建议：考虑到公司资本开支相对稳定，未来产量仍有提升空间，且公司

保底现金分红比例为可分配利润的 60%，股息率具备投资价值。我们预计 2024-

2026 年公司归母净利为 190.01/207.51/220.43 亿元，对应 EPS 分别为

2.55/2.79/2.96 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日股价的 PE 为 9/8/8 倍。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速放缓；煤价大幅下跌；化工品价格大幅下滑、汇率

波动风险。   
[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） 150,025 153,774 160,281 163,170 

增长率（%） -33.3 2.5 4.2 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 20,140 19,001 20,751 22,043 

增长率（%） -39.6 -5.7 9.2 6.2 

每股收益（元） 2.71 2.55 2.79 2.96 

PE 9 9 8 8 

PB 2.4 2.1 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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 150,025 153,774 160,281 163,170  成长能力（%）     

营业成本 89,061 93,777 96,620 98,212  营业收入增长率 -33.31 2.50 4.23 1.80 

营业税金及附加 6,432 6,612 6,892 7,016  EBIT 增长率 -44.00 -4.33 7.29 3.83 

销售费用 5,002 5,075 5,289 4,732  净利润增长率 -39.62 -5.66 9.21 6.22 

管理费用 8,482 8,765 9,136 9,301  盈利能力（%）     

研发费用 2,907 2,922 3,045 3,100  毛利率 40.64 39.02 39.72 39.81 

EBIT 38,489 36,822 39,505 41,019  净利润率 13.42 12.36 12.95 13.51 

财务费用 3,904 4,085 3,701 2,921  总资产收益率 ROA 5.68 5.10 5.32 5.42 

资产减值损失 -35 -991 -1,012 -1,032  净资产收益率 ROE 27.70 22.84 22.19 21.17 

投资收益 2,259 2,307 2,404 2,448  偿债能力     

营业利润 36,963 34,054 37,197 39,515  流动比率 0.78 0.89 1.00 1.12 

营业外收支 45 50 50 50  速动比率 0.40 0.49 0.60 0.71 

利润总额 37,009 34,104 37,247 39,565  现金比率 0.31 0.39 0.50 0.61 

所得税 9,857 9,038 9,870 10,485  资产负债率（%） 66.60 63.79 61.05 58.30 

净利润 27,151 25,067 27,377 29,081  经营效率     

归属于母公司净利润 20,140 19,001 20,751 22,043  应收账款周转天数 18.00 16.50 16.41 16.60 

EBITDA 53,604 52,073 54,968 56,517  存货周转天数 35.20 32.19 34.14 34.37 

      总资产周转率 0.41 0.42 0.42 0.41 

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

货币资金 37,597 50,371 64,468 78,893  每股收益 2.71 2.55 2.79 2.96 

应收账款及票据 7,815 8,007 8,346 8,496  每股净资产 9.77 11.18 12.57 14.00 

预付款项 5,074 5,627 5,797 5,893  每股经营现金流 2.17 6.04 6.30 6.42 

存货 7,742 9,026 9,300 9,453  每股股利 1.49 1.41 1.54 1.63 

其他流动资产 37,941 40,651 42,038 42,706  估值分析     

流动资产合计 96,169 113,682 129,948 145,441  PE 9 9 8 8 

长期股权投资 23,993 23,993 23,993 23,993  PB 2.4 2.1 1.8 1.7 

固定资产 112,476 114,777 117,077 119,377  EV/EBITDA 4.31 4.43 4.20 4.08 

无形资产 67,156 67,356 67,556 67,756  股息收益率（%） 6.41 6.05 6.61 7.02 

非流动资产合计 258,109 258,888 259,817 260,974       

资产合计 354,278 372,570 389,766 406,415       

短期借款 4,084 3,984 3,884 3,884  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 31,430 33,603 34,622 35,193  净利润 27,151 25,067 27,377 29,081 

其他流动负债 87,595 90,001 90,958 90,979  折旧和摊销 15,115 15,251 15,463 15,498 

流动负债合计 123,109 127,588 129,465 130,056  营运资金变动 -28,251 1,043 645 357 

长期借款 61,355 60,355 59,855 59,355  经营活动现金流 16,168 44,958 46,863 47,794 

其他长期负债 51,480 49,714 48,614 47,514  资本开支 -17,987 -16,948 -17,164 -17,395 

非流动负债合计 112,835 110,070 108,470 106,870  投资 3,241 42 85 35 

负债合计 235,944 237,658 237,935 236,925  投资活动现金流 -12,203 -14,904 -14,675 -14,912 

股本 7,439 7,439 7,439 7,439  股权募资 5,119 0 0 0 

少数股东权益 45,640 51,706 58,331 65,369  债务募资 9,605 -3,295 -2,650 -2,550 

股东权益合计 118,334 134,912 151,831 169,490  筹资活动现金流 -32,513 -17,280 -18,092 -18,457 

负债和股东权益合计 354,278 372,570 389,766 406,415  现金净流量 -28,045 12,774 14,097 14,425 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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