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表：盈利摘要 股价表现 

截至 月 日 实际 预测 预测 预测

收入（百万人民币）

变动（％）

净利润（百万人民币）

每股收益（元）

变动（％）

市盈率 港元

每股股息（港元）

股息率（％）

12 31 2022 2023 2024 2025 2026

154,602 118,434 126,018 132,557 143,264

42% -23% 6% 5% 8%

30,418 17,779 15,347 17,655 19,380

6.13 2.39 1.53 1.76 1.93 

79% -61% -36% 15% 10%

@10.12 1.7 4.2 6.6 5.8 5.2

5.46 1.63 1.09 1.25 1.37

/ 16% 11% 12% 14%

实际
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单位：港元
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主要资料  

行业 煤炭行业 

股价 10.12 港元 

目标价 15.4 港元 

 52.4% 

股票代码 1171.HK 

已发行股本 100 亿股 

总市值 1016 亿港元 

52 周高/低 13.76/8.57 港元 

每股净资产 6.07 元 

主要股东 山 东 能 源 集

团...43.7% 

 

Q3 净利润环比微增，产能释放成本下降 

 Q2 净利润环比微增，符合预期：公司前三季度实现收入 1066 亿元，同比-

21.5%；实现归母净利润 114 亿元，同比-27%；扣非后归母净利润为 110.5 元，

同比-22.5%。单季度 Q3 实现 343.2 亿元，同环比-15.5%/+5%；归母净利润为

38.4 亿元，同环比-15.63%/+0.7%，公司单季度净利润微增主要是因为 Q3 秦皇

岛市场 5500K 煤炭均价为 852.5 元/吨，与 Q2 持平，公司业绩符合市场预期。 

 产量增长带来成本下滑，煤炭业务齐稳 ：公司 Q3 单季度煤炭板块实现 228 亿

元，环比+1.2%；成本 113 亿元，环比-8%；毛利为 114 亿元，环比+12.3%；毛利

率为 50.2%，环比+5pct.。公司 Q3 成本下降得益于澳洲基地及陕蒙基地的产量

提升。产销方面：Q3 单季度公司商品煤煤产量为 3673 万吨，环比+6.7%。商品

煤销售为 3471 万吨，环比+3%，其中自产煤销量为 3246 万吨，环比-0.5%。售价

与成本方面：Q3 综合售价为 656 元/吨，环比-1.8%，其中自产煤售价为 654 元/

吨，环比-0.9%；吨成本为 327 元/吨，环比-10.7%，其中自产煤吨成本为 309 元

/吨，环比-12.1%。预计 Q4 随着天气转冷，水电出力不足，火电需求将增加，煤

炭市场价格有望小幅上涨。公司产量有望保持 Q3 的高位水平。 

 煤化工销售稳定，业务扭亏为盈：前三季度煤化工业务表现良好，公司实现收

入 187 亿元，同比-5%；毛利为 39 亿元，同比+0.6%；毛利率为 21%，毛利率提

高主要得益于煤炭作为原材料较上年有较大的下降；产销方面，公司前三季度产

量为 636 万吨，同比-2.2%；销量为 570 万吨，同比-3.4%。板块整体实现扭亏为

盈。但 Q3 看，公司产量为 217 万吨，环比+7.8%；销量 195 万吨，环比+4.5%，

毛利为 15 亿元，环比+13.9%。Q3 盈利情况稳定，预计公司全年煤化工项目将继

续保持小幅盈利，实现扭亏为盈。 

 各个业务产量将有序释放，为公司带来增长：煤炭业务：公司万福煤矿（180

万吨/年）预计将在年底进行联合试运转，煤矿产品为焦煤；新疆五彩湾煤矿一

期（1000 万吨/年）预计将在 25 年联合试运转，二期（1000 万吨/年）预计将在

26 年投产。刘三圪旦、嘎鲁图及霍林河一号三个矿预计将在 27-30 年投产。煤

化工：10 月公司公告荣信化工项目投资额为 95.7 亿元；新疆五彩湾配套年产能

80 万吨烯烃项目预计在 26 年投产。公司各版块增量正在有序释放，预计将在未

来三年为公司提供利润增量。 

 目标价 15.4 港元，评级买入：预计未来三年煤价将保持平稳，公司利润将由于

煤炭和煤化工的产量增长而增长。因此调整 2024/2025/2026 年归母净利润分别

为 153.5/ 176.6/193.8 亿元；EPS 分别为 1.53/1.76/1.93 元。估值方面，对应

公司 25 年净利润参考行业平均 8 倍 PE，给与公司买入评级，目标价为 15.4 港

元，较目前股价有 52.4%的涨幅。 
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主要财务报表 

   

154,602 118,434 126,018 132,557 143,264

80,815 74,519 84,389 86,059 92,861  (%) 47.7% 37.1% 33.0% 35.1% 35.2%

73,787 43,915 41,630 46,499 50,403 EBITDA  (%) 42.1% 39.2% 31.4% 32.7% 32.8%

19.7% 15.0% 12.2% 13.3% 13.5%

1,495 2,198 2,000 2,000 2,000

614 63 0 0 0 SG&A 7.4% 13.1% 10.0% 9.0% 8.7%

3,494 3,452 3,226 3,393 3,667 -27.2% -25.9% -25.0% -25.0% -25.0%

53,688 30,986 27,055 31,424 34,446 70.0% 62.3% 60.0% 60.0% 60.0%

36.2 39.1 39.1 39.1 39.1 

29.1 36.3 36.3 36.3 36.3 

8,221 4,734 4,945 5,913 6,454 111.6 128.5 100.0 100.0 100.0 

11,393 15,473 12,542 11,978 12,505 1.5 2.5 2.3 2.1 1.9

65,082 46,459 39,597 43,402 46,951 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3

EPS( 6.13 2.39 1.53 1.76 1.93 3.4 4.8 4.6 4.3 4.2

42.3% -23.4% 6.4% 5.2% 8.1%

78.6% -61.0% -36.0% 15.0% 9.8% 1.7 4.2 6.6 5.8 5.2

38,624 30,268 38,458 40,758 44,101 53,688 30,986 27,055 31,424 34,446

11,060 12,486 12,527 13,177 14,241 11,393 15,473 12,542 11,978 12,505

8,222 7,744 9,040 9,219 9,948

23,903 38,887 43,826 45,975 49,495

82,430 115,160 123,713 133,176 142,309

72,605 116,076 113,251 110,522 107,884

416 0 0 0

26,442 26,031 23,120 23,578 25,441

15,350 24,108 24,379 24,379 24,379

41,908 73,529 73,529 73,529 73,529 22,685 76,609 10,298 0 0

0 0 0

60,813 76,080 86,108 86,108 86,108

10,378 4,514 0 0

36,117 63,292 68,237 74,150 80,604

18.11 11.68 9.53 10.37 11.25 40,045 38,624 30,268 38,458

损益表 财务分析

收入 盈利能力

营运表现

税前净利润

净利润

归母净利润 财务状况

增长

估值比率

资产负债表 现金流量表

总流动资产

营运性现金流

非流动资产

总资产

投资性现金流

总流动负债

总非流动负债

总负债 融资性现金流

股东权益 现金变化

人民币 百万元, 财务年度截至12月

营业成本 毛利率

毛利 利率

销售、一般及行政费

用
净利率(%)

应占联营企业利润

应占合营企业利润 /收入(%)

其他收入 实际税率 (%)

股息支付率 (%)

所得税 库存周转天数

应收账款天数

少数股东应占利润 应付账款天数

折旧及摊销 净负债/权益

收入/总资产

总资产/权益

总收入 (%)

每股收益 (%) PE(倍）

PB(倍） 0.56 0.87 1.06 0.98 0.90 

人民币 百万元, 财务年度截至12月 人民币 百万元, 财务年度截至12月

货币资金

应收账款

存货

其他流动资产

运营资金变动

固定资产

无形资产

资本开支

其他投资活动

应付帐款

短期银行贷款

其他流动负债

偿还借款

长期银行贷款 股息支付

其他筹资现金

少数股东权益

每股净资产（元） 期初持有现金

营运资金 期末持有现金

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

39,101 22,958 20,292 23,568 25,834

30,418 17,779 15,347 17,655 19,380

EBITDA

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

69,191 48,467 37,597 41,402 44,951

88,362 99,683 114,150 119,428 128,084

61,874 22,616 24,162 31,208 33,636

220,241 314,634 323,793 333,515 342,709

308,604 414,318 437,942 452,943 470,793

83,699 123,668 121,028 121,485 123,349

85,686 123,915 136,458 136,641 137,386

169,386 247,582 257,485 258,126 260,735 3,728

89,852 86,902 95,678 104,125 112,913 8,190 2,300 3,343

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

净利润

运营资金变动前现金流

40,758

4,663 4,735 38,624 30,268 38,458 40,758 44,101

-19,718 -15,079 -15,422 -16,089 -17,245

-5,983 -3,563 -4,378 -4,378 -4,378财务费用

元）

折旧摊销

财务费用

取得借款

-14,587 -8,028 -6,764 -7,856 -8,611

-5,983 -3,563 -4,378 -4,378 -4,378

-13,534 -21,864 -19,700 -19,700 -19,700

-312

-50,825 -66,904

-9,908 -21,951 -11,084 -9,208 -10,593

-11,052

-23,984 -6,878 -2,057

-7,317 -25,851 -13,435 -10,194 -11,315

-15,171 -29,315 -19,700 -19,700 -19,700

-49,099 -1,869 -9,208 -10,593

-2,396 -8,569

 

资料来源：公司资料，第一上海预测
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