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平安观点： 

 国内喷吹煤领先企业，产量规模稳步上行。公司是山西潞安化工集团旗下

主要上市煤企，煤矿资源集中于山西省内，生产动力煤和喷吹煤为主，公

司成立于 2001年 7月，2006年 9月在上交所上市；2019年收购慈林山煤

业 100%股权，新增三座矿井、540 万吨/年产能。2020 年，山西省进行规

模化煤企改革，形成“2+3”新格局，省国资委将母公司潞安矿业集团

100%股权无偿划转至潞安化工集团，截至 24H1，潞安化工持有公司

61.44%股权。随着公司旗下多座矿井产能核增和规划新建，煤炭产销呈逐

年增加趋势，2018-2023 年公司原煤产量年复合增长 7.82%，商品煤销量

年复合增长 7.63%，截至 2023 年底拥有矿井 23 座，在建 5 座、在产 18 

座，先进产能达 4820 万吨，占总产能的 98%，在山西省上市煤企中，公

司煤炭规模排名靠前，2023 年产销量排第二。同时，集团尚有一定注资潜

力，潞安集团包括在建在内的 10440万吨/年产能中，尚有 19座矿井-5710

万吨/年产能未注入上市公司，未资产证券化产能占集团总产能的 54.7%，

未来公司有望继续承接集团煤矿项目，进一步提升煤炭产能规模。 

 货币资金显著增厚，资产负债结构优化。2021年煤炭供需错配、市场煤价

高涨，公司归母净利润和经营活动产生的净现金流大幅增加，货币资金显

著增厚，2022 年公司使用部分资金偿还了大额负债，有息负债规模同比减

少了近 150 亿元，资产负债率和有息负债率大幅下降，偿债压力显著减

小；截至 2024年三季度末，公司货币资金是有息负债的 14.75倍，有息负

债规模仅余 15.64 亿元，有息负债率降至 1.69%，利息费用率降至 1.0%左

右，当前现金流充裕，债务风险已降至较小水平。 

 积极响应国家倡导，现金分红率大幅上调。公司多年维持 30%左右分红

率，为积极响应国家鼓励上市企业合理提高分红率的倡导，同时随着煤价

抬升、利润增厚，2022 年分红率显著上调至 60%左右，2023 年现金分红

占经营活动产生现金流净额的比例高达 53.7%，据公司计划，2024 年分红

率或仍将稳定在 60%。假设 2024年公司归母净利同比减少 55.1%至35.54

亿元（据本报告预测），现金分红率和 2023 年保持一致，截至 2024 年 11

月 12 日，公司股息率约为 4.6%，高于十年期国债利率约 2.5 个百分点。  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 54297  43137  35852  37617  38664  

YOY(%) 20.3  -20.6  -16.9  4.9  2.8  

归母净利润(百万元) 14168  7922  3554  4021  4317  

YOY(%) 111.2  -44.1  -55.1  13.1  7.4  

毛利率(%) 55.9  47.7  40.3  40.6  40.8  

净利率(%) 26.1  18.4  9.9  10.7  11.2  

ROE(%) 29.1  16.5  6.9  7.3  7.3  

EPS(摊薄/元) 4.74  2.65  1.19  1.34  1.44  

P/E(倍) 3.2  5.7  12.6  11.2  10.4  

P/B(倍) 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8   
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 市场煤价走势判断：需求预期改善，煤价稳中有升。动力煤：今年动力煤整体走势稳中有降，上半年同比下降 14.4%，

8-9 月我国火电发电量重回同比正增长，动力煤价企稳回涨，9 月中下旬以来，随着夏季耗电旺季结束，重点电厂煤炭

日耗回落，后续需求等待供暖旺季的来临，但基本会在预期内，因此煤价仍将以稳为主，我们预期四季度秦皇岛港动力

末煤(Q5500)均价在 890 元/吨左右。喷吹煤：今年以来受地产行业景气偏低、建材成交数据较差的影响，喷吹煤价格同

比下降，但自 9 月下旬以来，传统建材旺季到来，叠加一揽子宏观经济刺激政策密集出台，粗钢高炉开工率回暖、铁水

产量见底回升，喷吹煤价格企稳回升。我们认为本轮钢材价格的快速拉涨是多项利好政策驱动下的预期改善，实际下游

刚需仍未明显改善，因此上涨缺乏实质性动力，但价格重心上移后钢厂盈利出现环比修复，终端钢厂需求改善对喷吹煤

市场价提供一定支撑，我们认为后市喷吹煤价仍以持稳为主，重点关注地产政策实施效果和重点钢材表需实际回暖情况。  

 盈利预测及投资建议：潞安环能作为国内规模上位列第二梯队的喷吹煤领先生产企业，盈利能力居前，产销量逐年稳步

增加，相对低长协比例使得公司煤炭售价弹性较大，后市煤价企稳回升，公司业绩有望回暖；同时，自 2022 年公司偿

还大额有息负债后，资产负债结构持续优化、货币资金显著增厚，且集团尚有一定注资潜力，公司充裕的现金流可为未

来煤矿收购和产能扩张提供资金支持。预测 2024-2026 年公司营收分别为 358.52、376.17、386.64 亿元，归母净

利润分别为 35.54、40.21、43.17亿元，对应2024年 11月 15日收盘价 PE分别12.6、11.2、10.4倍。公司煤炭

储量和产量规模排名靠前，量价具有一定弹性；偿债压力小、现金流充裕，高分红兑现率较高；同时，集团注资

尚具潜力，未来煤炭产能仍有提升空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、国内煤炭产量超预期增加的风险。若国内煤企在建矿井投产进度超预期，煤矿项目批复进程超预期，

则可能造成煤炭产量大幅增加、供应过剩的风险。2、矿山安全事故发生的风险。矿山安全事故频发，政府持续

加强矿山安全管理，公司产量可能会受到较大影响。3、供暖季耗煤需求不及预期，地产政策实施效果未达预期

的风险。若后市冬季供暖所需煤炭消耗量不及预期，煤炭库存持续高位，可能导致动力煤价缺乏支撑；若地产政

策效果未达预期，钢材需求难回暖，可能导致喷吹煤价重新回落。4、煤企资本开支增加，股息率和分红比例下

调风险。如果煤企大幅调增资本开支，加大基建项目开发力度，则一方面可能导致煤炭供应增幅超预期，另一方

面用于股息分红的现金减少，可能造成煤企下调股息率和分红率。 
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一、 公司概况：全国领先喷吹煤企业，资产质优，稳中有增 

1.1 潞安集团主要上市煤企，煤矿资源优质 

潞安环能是山西潞安化工集团旗下主要上市煤企，公司成立于 2001 年 7 月，2006 年 9 月在上交所上市；2007-2009 年与

山西蒲县 33 座煤矿公司、武乡县 3 座煤矿及宁武省、静乐县 26 座煤矿原股东协商进行资源整合，进一步扩充煤矿产能；

2010 年被认证为国家高新技术企业，成为全国煤炭行业唯一一家国家级高新技术企业，享受 15%的企业所得税优惠税率；

2012 年，公司进一步扩张焦化产能，独资设立“山西潞安焦化有限公司”，收购整合潞城亚晋焦化、潞城市潞安亚晋焦化

和潞城市隆源焦化项目等，公司整体焦化产能迅速扩增至 400 万吨/年以上。2019 年，公司成功收购控股股东所持慈林山

煤业100%股权，旗下新增李村、慈林山和夏店三座矿井、540万吨/年产能、1亿吨可采储量，140万吨/年新型焦化项目也

全面开工。2020 年，山西省进行规模化煤企改革，省国资委将母公司潞安矿业集团 100%股权无偿划转至潞安化工集团。

2022 年以来，公司旗下多座矿井产能核增和规划新建，整体产销规模继续呈现逐年增加趋势。 

图表1 公司发展历程和行业改制历史 

 

资料来源：公司公告，山西省人民政府网，平安证券研究所 

公司股权结构稳定且集中，截至 2024 年中期，控股股东潞安化工集团持有公司 61.44%股权，潞安化工集团是由山西省国

资委控股的煤化工领先企业，集团于 2020 年 7 月组建、2020 年11 月正式挂牌成立，是由潞安矿业集团为主体，整合重组

阳煤集团、晋煤集团、国控集团等山西省属企业优质化工类资产和配套煤矿而设立的大型煤化工集团。山西省煤企在经历

了2020年的规模化整合改制后，最终形成了“2+3”的新格局，2指代晋能控股和焦煤集团两大专营煤炭业务的企业，3指

代另外三家主营煤化工业务的集团“潞安化工”、“华阳新材料”和“华新燃气”。 
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图表2 2020 年改制前后山西主要煤企格局 
 

图表3 公司股权结构（截至 2024 年三季度末） 

 

 

 

资料来源：山西省人民政府网，各集团官网，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

煤价整体中枢抬升，公司盈利规模显著增厚。自 2021年以来，煤矿开采许可批准难度加大、矿山安全监管持续趋严，优质

煤矿稀缺性逐步凸显，同时煤炭经历了 2021 年 3-9 月缺电少煤的阶段性煤荒带来的煤价高涨，以及 2022 年夏季用电旺季

恰逢多地旱情严重影响水电供给，导致火电需求高增，从而带动的煤价季节性走高，煤价剧烈波动对煤电企业业绩造成较

大影响，2022 年 5 月国家新长协机制落地实施，执行“基准价+浮动价”的定价机制，基准价从 2017 年规定的 535 元/吨

调整为 675 元/吨，发电供热用煤首次要求 100%按长协执行，煤价整体中枢抬升，公司归母净利润规模显著增厚。 

公司多年维持 30%左右分红率，随着煤价抬升、利润增厚，分红率显著上调至 60%左右。为积极响应国家鼓励上市企业合

理提高分红率、强化投资者回报的倡导，2016 年-2021 年公司维持现金分红率在 30%左右，2022 年开始显著抬高分红率

至 60%左右，根据公司计划，2024 年分红比例或仍将稳定在 60%左右，具体需根据财务状况和资金需求决定。假设 2024

年公司归母净利润同比减少 55.1%至 35.54 亿元（据本报告预测），现金分红率和2023 年保持一致，截至2024 年 11月12

日，公司股息率约为 4.6%，高于十年期国债利率 2.5个百分点左右，在当前低利率环境下，高分红企业仍具投资价值。 

图表4 2022 年以来公司现金分红金额和现金分红率显著提升 

 

资料来源： wind，平安证券研究所 

 

图表5 截至 2024 年 11 月 12 日公司预期股息率较十年期国债利率高约 2.5 个百分点 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

现金分红金额（左轴,亿元） 归母净利润（左轴,亿元） 现金分红率（右轴）



潞安环能·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 8/ 25 

 

  

资料来源：wind，平安证券研究所  

1.2 货币资金显著增厚，资产负债结构优化 

2021年煤炭供需错配、市场煤价高涨，公司归母净利润和经营活动产生的净现金流大幅增加，货币资金显著增厚，2022年

公司使用部分资金偿还了大额负债，有息负债规模同比减少了近 150 亿元，资产负债率和有息负债率大幅下降，资产负债

结构明显优化，偿债压力显著减小；截至 2024 年三季度末，公司有息负债规模仅余 15.64 亿元，资产负债率和有息负债率

分别为 47.15%和 1.69%，货币资金是有息负债的 14.75 倍，当前现金流充裕，债务风险已降至较小水平。 

图表6 公司资产负债率和有息负债率均持续下降 
 

图表7 公司货币资金显著增厚，可充分偿还有息负债 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表8 自 2021 年以来公司归母净利润和经营活动产生的现金净流量显著增加 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  

有息负债规模稳中有降，财务和利息费用率持续下行。随着公司现金流充实、资产增厚、大额债务偿还，资产负债结构优

化，2020 年以来公司财务费用率和利息费用率自高点持续回落，2022-2023 年相关费用规模同比显著收窄，截至 2023 年

底，公司利息费用率降至 0.9%，2024 年三季度末小幅提高至 1.0%左右，相较于自身历史水平处于低位。 

图表9 2022-2023 年财务费用和利息费用显著收窄 
 

图表10 公司财务费用率和利息费用率下降至低位 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

近年来公司资本性支出规模持续处于较低水平，截至 2024 年中期，资本性支出在经营活动产生的现金流量净额中的占比仅

在 8.7%左右；而用于现金分红支出的金额抬升明显，2023 年占经营活动产生的现金流量净额的比例高达 53.7%。根据公

司计划，未来资本开支主要集中在资源购买和矿产自动化智能化改造方面，购矿资金将分期支付，并会借助金融机构的贷

款，在不大幅提高资本开支的情况下，目前公司健康的债务结构和充裕的现金流有望在小幅扩大资本开支规模的同时支撑

高分红比例的维持。 
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图表11 近年来公司资本性支出持续处于低位 
 

图表12 公司现金分红占经营活动现金净流量比例提高 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所，注：2015年  资料来源：wind，平安证券研究所 

1.3 业绩周期特征明显，盈利能力表现居前 

公司经营业务以动力煤和喷吹煤开采销售为主，附有部分焦炭产品，24H1煤炭业务营收占比高达95%，因焦炭产品利润较

薄，部分年份受终端需求疲软、下游钢材价格下降影响而亏损，导致2023 年和 24H1 公司煤炭业务利润占比均超 100%。 

公司整体营收跟随煤炭产业呈现周期性波动，与国内宏观经济具有高关联性，整体分为五段时期：2003-2011 年煤炭黄金

十年的高速发展期、2012-2015 年行业寒冬下的回调期，2016-2020 年供给侧结构性改革下的过剩产能出清期（2020 年受

疫情影响营收小幅下降），2021-2022 年供需错配矛盾激化下的价格异常高涨期，2023 年至今供需回归平衡、煤价回落期。 

图表13 公司营业收入和同比增速 
 

图表14 公司各业务营收占比结构 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

2002-2011 年是煤炭的黄金十年，加入 WTO 后我国经济高速发展，GDP 年均增速超 10%，全社会电力需求上行带动煤炭

用量增长。2003-2011 年期间公司营收年复合增速达 30.61%。 

2012-2015 年行业进入寒冬期，四万亿刺激作用退潮，国内经济增速放缓，前期因“四万亿”注入市场后煤企大幅增加资

本开支、扩建的新增产能陆续落地，导致该阶段煤炭产能过剩，叠加低价进口煤冲击，煤价持续走低。2011-2015 年期间

公司营收年复合变化率为下降 16.02%。 

2016-2019 年供给侧结构性改革，过剩产能逐步出清，煤炭重构供需平衡，2016 年 2 月国务院印发《关于煤炭行业化解过

剩产能实现脱困发展的意见》，要求从 2016 年开始，用 3-5 年时间退出产能 5 亿吨、减量重组 5 亿吨，同时所有煤矿执行

276 个工作日生产（2017 年制度退出），此后煤炭进入边去高能耗产能边保供的阶段；此外，2017 年国家发改委推动建立
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了中长期合同与“基础价+浮动价”相结合的煤炭定价机制，要求国有大矿对下游发电供热用煤企业执行长协价，从而加固

煤价稳定性。2015-2019 年公司营收年复合增长率达 24.49%。 

2020年全球疫情爆发带来较为严重的经济压力，我国通过新增大规模专项债等积极政策推动宏观经济复苏，同时，自2016

年以来的供给侧结构性改革和能耗双控出清了大量高能耗产能，煤炭进入供需紧平衡状态；此外，2020 年山西省煤企进行

规模化的整合改革，煤炭产业集中度进一步提高。2019-2020 年公司业绩持稳为主，2020 年营收同比小幅下降 3.06%。 

图表15 山西长治动力煤和喷吹煤价走势（元/吨） 
 

图表16 公司营业收入规模及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

2021 年，内蒙受煤管票和安全检查影响产量降幅较大，煤炭经历了 3-9 月电力需求高增后供不应求的煤荒和 10 月增产保

供兑现后的重回宽松，全年煤炭市场均价同比仍有较大涨幅，带动公司当年营收同比高增 73.33%。2022 年，俄乌冲突导

致全球能源危机，能源价格联动间接支撑煤价高位，加上夏季用电旺季逢多地旱情严重影响水电供给，火电需求高增带动

煤价呈季节性走高行情；同时，2022 年 5 月起，新长协机制落地实施，仍采用“基准价+浮动价”定价机制，长协基准价

从 535 元/吨调整为 675 元/吨，发电供热用煤首次要求 100%按长协执行，长协机制下公司煤价调整较市场价存在一定滞后，

煤价中枢的整体抬升和公司煤炭产销规模的增加带动公司 2022 年营业收入仍同比增长 19.80%。 

2023 年中澳关系缓和、两国煤炭贸易重启，澳煤进口量明显恢复，同时在零关税政策和低价优势下，蒙煤进口量大增，叠

加宏观经济修复不及预期，用煤旺季需求落空导致煤价中枢有所下移。2023 年公司营收同比下降 20.6%。2024 年以来，

动力煤下游火电和喷吹煤下游钢材需求表现不及预期，整体供需相对宽松，价格中枢有所下移。今年以来我国宏观经济和

地产需求仍显疲软导致钢厂利润浮亏、开工下滑，从而影响炼焦煤和喷吹煤需求；动煤方面，夏季用电耗煤旺季受水电贡

献高增影响而不及预期。但自 8 月以来持续高温带来的煤炭高日耗使得动力煤价企稳回升，频出的地产利好政策带动钢材

价格触底回暖、开工回调，从而带动喷吹煤价小幅上涨。此外，山西省煤企因查三超限产和环保严监管导致本省煤企产销

同比均有不同程度的下滑，2024 年前三季度公司产销量分别同比下降 4.8%和 5.8%，营收同比下降 19.3%。 
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图表17 山西长治动力煤和喷吹煤价走势（元/吨） 
 

图表18 公司营业收入规模及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

公司作为全国领先的冶金喷吹煤生产企业，产品具备“特低硫、低磷、低中灰、高发热量”等环保优质特性，销售毛利率

在山西省主要上市煤企中处于领先水平，2024 年上半年公司煤炭产品销售毛利率为 42.6%，高于山西省代表性上市煤企均

值 33.3%。且因公司签署一定长协比例，售价波动幅度较市场价小，但整体长协比例相对其他上市煤企较低，煤炭单吨利

润和整体业绩弹性相对较大，2024 年上半年受煤价下跌和生产成本上升影响，公司煤炭单吨售价和毛利同比有所下滑。  

图表19 公司煤炭单吨售价、成本和利润（元/吨） 
 

图表20 山西省主要上市煤企销售毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

财务费用率持续下降，期间费用率稳中有降。2021-2022 年公司整体收入规模扩大，财务费用率随着有息债务规模的收窄

而持续下降至低位，使得整体期间费用率下降明显；2023 年因员工薪酬同比增加导致管理费用率有所增加，整体期间费用

率小幅提高，截至 2024 年上半年，公司期间费用率维持在 11%左右的相对合理水平。 

税金方面，2024 年4 月 1 日起山西资源税税率上调（原煤税率由 8%调整为 10%，选矿洗煤税率由 6.5%调整为 9%；上一

轮煤炭资源税调整在 2015 年，全国实施煤炭资源税从价计征改革，山西省煤炭资源税按 8%税率执行，公司税金及附加费

用率从 2014年的 1.84%提高至2015年的 7.53%），2024年 4月起执行的本轮税率上调导致公司税金及附加费用率从2023

年的 8.30%上调至 2024 年上半年的 9.85%，对公司归母净利润造成一定影响。 
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图表21 公司期间费用率走势 
 

图表22 公司税金及附加费用增加 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

 

通过合理的成本管控和降费增效，近年来公司销售净利率在山西省煤企中处于中等偏上的水平，2024 年前三季度公司销售

净利率为 12.9%，实现归母净利润 27.98 亿元，同比减少 61.5%，公司前三季度业绩下滑主要是受到下游火电旺季需求不

及预期、钢材消费表现疲软导致的动力煤和喷吹煤市场价下行影响，同时山西省查三超导致山西煤企上半年煤炭产销整体

下降，但是自 6 月以来上半年减停产的煤矿已逐步恢复正常生产，四季度供暖旺季即将到来，公司业绩有望回暖。 

图表23 山西省主要煤企销售净利率对比 
 

图表24 公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

虽然公司上半年产销量受山西省查三超和安全严监管影响而降幅较大，但自 6 月初以来，公司减停产的煤矿项目逐步复产

复销，6 月产销量分别环比增加 13.7%和 20.5%，同比增加 6.0%和 6.8%，有了较为明显的改善；7-8 月因水电贡献高增对

煤电需求的挤占，导致煤炭整体销售表现一般，整体旺季需求不及预期；煤企煤炭产销整体持稳为主；9月持续高温作用下

电力需求增加、煤炭日耗处于高位的时间较往年有所延长，潞安环能煤炭销量环比增加 11.4%。 
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图表25 山西上市煤企煤炭季度产量（万吨） 
 

图表26 山西上市煤企煤炭季度销量（万吨） 

 

 

 

 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所   资料来源：各公司公告，平安证券研究所  

 

二、 核心优势：煤炭量增价回暖，集团尚有注资潜力 

2.1 聚焦优质煤矿井，先进产能高占比 

公司煤矿资源集中于山西省内，煤种以贫煤、贫瘦煤、气煤、1/3 焦煤为主，拥有矿井 23 座，其中在建矿井 5 座、生产矿

井 18 座，除上庄煤业外，其余均为特级安全高效矿井，煤炭先进产能达 4820 万吨，占公司总产能的 98%左右，先进产能

规模和占比均处行业领先地位。公司总产能中，属于省内主体矿区的煤矿核定产能约 3860 万吨，其余为省内整合矿。同时，

公司还拥有静安煤业、忻峪煤业、后堡煤业和宇鑫煤业等四座在建矿井合计产能 300 万吨/年，另有规划矿井一座元丰矿产 

300 万吨/年。全部生产矿井单井产能规模均提升至 60 万吨/年以上，平均单井产量约 300 万吨/年。 

2024 年 8 月 22 日，公司公告以 121.26 亿元竞得山西省襄垣县上马区块煤炭探矿权，新增煤炭资源量 81957.5 万吨，预计

将于 2 年内完成勘探，3-4 年内完成转采登记并进入矿山基础建设阶段，有望为公司远期产能带来增量。 

图表27 公司旗下省内主体矿区煤矿资源量和产能情况 

主要矿区 主要煤种 所处地区 
资源量 

（万吨） 

可采储量 
（万吨） 

可采年限
（年） 

核定产能 
（万吨/年） 

持股 
比例 

权益产能 
（万吨/年） 

经营 
状态 

王庄 贫煤 山西长治 48518  24282  22.9  710  100% 710 在产 

五阳 贫瘦煤 山西长治 25618  13391  26.2  360  100% 360 在产 

漳村 贫煤 山西长治 14259  1386  17.4  400  100% 400 在产 

常村 贫煤 山西长治 58957  19977  33.7  800 100% 800 在产 

余吾 贫煤 山西长治 98236  14865  29.6  750 100% 750 在产 

潞宁煤业-潞宁 气煤、焦煤 山西忻州 
97494  14175  

31.6  180 58% 104.04 在产 

潞宁煤业-孟家窑 气煤、焦煤 山西大同 -- 120  58% 69.36 技改 

慈林山煤业-慈林山 贫煤, 无烟煤 山西长治 26661  14217  61.1  60  100% 60 在产 
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慈林山煤业-夏店 贫煤 山西长治 2.3  180  100% 180 在产 

慈林山煤业-李村 贫煤 山西长治 21.4  300  100% 300 在产 

合计 -- -- 369743  102292 -- 3860  -- 3733   
 

资料来源：公司公告，潞安化工集团 2022年债券评级报告，平安证券研究所 

 

图表28 公司旗下在建煤矿产能情况 

 
核定产能
万吨/年 

持
股
持
股 

权益产能 

万吨 /年  

矿井
状态 

对应在建       

工程项目 

预算数
（亿元） 

期初余额
（亿元） 

本期增加额
（万元） 

期末余额
（亿元） 

工程  

进度 

忻峪 60 51% 30.6 在建 
忻峪 60 万吨
矿井技改工程 

60511.1 31627.6 37.4 31665.0 52.59% 

静安 90 51% 45.9 在建 
静安 90 万吨
矿井技改工程 

78220.8 10893.6 -- 10893.6 17.10% 

后堡 60 60% 36.0 在建 -- -- -- -- -- -- 

宇鑫 90 70% 63.0 在建 -- -- -- -- -- -- 

元丰 300 51% 153.0 在建 
元丰吕梁临县
姚家山矿探矿 

270131.4  12740.8  124.7  12865.4  12.20% 

合计 600 -- 328.5 -- -- -- -- -- -- -- 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司通过收购整合省内煤矿资源，产能规模逐步增厚，坐稳全国煤炭企业第二梯队，位居全国煤炭上市公司前列。2007-

2009 年公司与山西蒲县 33 座煤矿公司、武乡县 3 座煤矿及宁武省、静乐县 26 座煤矿原股东协商进行资源整合，逐步扩充

煤矿产能；2015-2018 年供给侧结构性改革期间，公司暂时退出部分整合矿井过剩产能；2019 年，公司成功收购控股股东

所持慈林山煤业 100%股权，新增李村、慈林山和夏店三座矿井，共 540 万吨/年产能。2022 年以来，公司旗下多座矿井产

能核增和规划新建，整体产销规模继续呈现逐年增加趋势。2018-2023 年公司原煤产量年复合增长率达 7.82%，商品煤销

量年复合增长 7.63%。 

图表29 公司历年原煤产量（万吨） 
 

图表30 公司各类商品煤销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  
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2.2 煤炭规模排名靠前，量价弹性较高 

在山西省主要上市煤企中，公司煤炭规模排名靠前，2023 年煤炭产销量排第二，外销煤炭均是自产煤。今年受山西省全面

开展煤矿“三超”专项整治行动的影响，山西煤企季度产销量同环比有所下降，但自 6 月以来已恢复正常生产，下半年随

着山西省煤矿生产的全面恢复，受“查三超”影响企业的产量有望回升至正常水平。 

图表31 山西省主要上市煤企 2023 年煤炭产量 
 

图表32 山西省主要上市煤企 2023 年煤炭销量 

 

 

 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所  资料来源：各公司公告，平安证券研究所 

 

图表33 山西煤企煤炭季度产量（万吨） 
 

图表34 山西煤企煤炭季度销量（万吨） 

 

 

 

 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注:柱状图中中煤能源和
山煤国际产量仅指自产煤 

 资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注:柱状图中中煤能源和
山煤国际销量仅指自产煤、不含贸易煤 

煤炭单位售价和利润方面，公司销售煤炭的单位价格相对高，自 23Q2 以来价格在 650-700 元/吨左右上下震荡，整体较为

稳定，2024年上半年单位售价均值在 683元/吨左右，同比下降11.6%，对比山西省其他煤企的价格波动幅度相对较大。公

司煤炭单吨利润受到采煤人员薪酬增加和单位摊销成本提高影响，季度同比降幅大于售价，但自 23Q4 以来呈稳中有升态

势，上半年煤炭单吨利润均值在 312 元/吨，24Q1 和 24Q2 单吨利润数据持平，较23Q4 环比小幅提升7.0%。  
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图表35 山西主要煤企煤炭季度销售均价（元/吨） 
 

图表36 山西主要煤企煤炭季度单位利润（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注：图中中煤能源和山
煤国际单吨售价仅指自产煤、不含贸易煤 

 资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注：图中中煤能源和山
煤国际煤炭单吨利润仅指自产煤、不含贸易煤 

 

从历年山西主要煤企煤炭销售单价和利润来看，公司煤价波动幅度相对大，主要原因是签署的中长期长协占比较低，因此

售价更易跟随市场价震荡、弹性较大；单吨利润虽受市场价回落和采煤人员薪酬增加等影响，自2022 年以来逐年有所下降，

但相较可比公司，潞安环能自产煤单位售价和单吨利润仍处于较高水平，主要是公司可生产部分喷吹煤和少量洗精煤煤质
较好，售价和利润较一般动力煤高，公司作为国内喷吹煤领先生产企业，王庄、李村等喷吹煤产量持续增加，且实施港口

喷吹煤竞价销售，实现了营销效益最大化；同时，公司旗下煤矿基本都是特级安全高效矿井，先进产能规模占比全行业领

先，智能化矿井和智能采掘工作面稳步陆续建成，追求高效生产的同时兼顾绿色环保，生产成本也具有一定优势。 

图表37 山西主要煤企历年煤炭单位售价（元/吨） 
 

图表38 山西主要煤企历年煤炭单吨利润情况（元/吨） 
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资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注：图中中煤能源和山
煤国际单位售价仅指自产煤、不含贸易煤 

 资料来源：各公司公告，平安证券研究所，注：图中中煤能源和山
煤国际煤炭单吨利润仅指自产煤、不含贸易煤 

 

2.3 集团注资潜力尚存，公司扩能可期 

公司控股集团潞安矿业收入主要由煤炭、煤化工、贸易业务构成，毛利润主要由煤炭业务贡献，开采煤层的煤炭品种以贫

煤和贫瘦煤为主，具有特低硫、低磷、低中灰、高发热量、高灰溶点、可磨性好、热稳定性好等特点，主要用于加工成优

质的动力煤、炼焦配煤、高炉喷吹煤及化工用煤。截至 2023 年底，潞安集团煤矿资源地质储量合计达 133.6 亿吨、可采储

量合计约 64.7 亿吨、总产能为 10440 万吨/年（含华阳集团划转矿井），2023 年原煤产量近 10440 万吨、销量为 9661 万

吨，上市公司潞安环能原煤产量为 6046 万吨、销量为 5498 万吨，公司产量占到集团总产量的 58%左右，是集团承载煤炭

业务的主要上市企业。 

图表39 潞安矿业集团营收和毛利构成（亿元） 
 

图表40 潞安矿业集团和潞安环能煤炭产量情况 

 

 

 

资料来源：集团 2024年债券跟踪评级报告，平安证券研究所  资料来源：集团债券跟踪评级报告，公司公告，平安证券研究所 

根据梳理，潞安集团控股煤矿资源中省内主体矿未注入上市公司的矿井有 5座，在产 4 座、在建 1座，在产产能约 2030万

吨/年、在建的五彩湾一号矿井一期项目产能 600 万吨/年，未注入的在产产能占省内主体矿总产能的 35%；省内整合矿中，

未注入上市公司的矿井 10 座，产能约 890 万吨/年, 占比 47.3%；新疆基地在产 820 万吨、在建 200 万吨煤矿产能有待注

入；另有 3 座由华阳集团划转入的矿井“五矿、新元煤炭、寺家庄煤业”核定产能合计为 1170 万吨/年，煤种为无烟煤，

尚未注入上市公司。综上，潞安集团包括在建产能在内的合计 10440 万吨/年产能中，尚有 19 座矿井-5710 万吨/年产能未

注入上市公司，占到集团总产能的 54.7%。 

根据公司 2024 年半年报公告，未来五至十年内，潞安集团将逐步把仍保留的煤炭资产注入公司，使公司成为集团公司下属

企业中唯一经营煤炭采选业务的经营主体，承诺将资产质量较好和盈利能力较强的手续完备且收益不低于成本的在产矿井、

手续完备的规划在建矿井、取得其他参股方同意后的潞安新疆煤化工集团自五年内注入上市公司，未来公司有望继续承接

集团煤矿项目，进一步提升煤炭产能规模。 

图表41 潞安集团旗下控股煤矿资源情况（截至 2023 年底） 
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五阳煤矿 3.2  1.3  26.2 贫瘦煤 360 在产 是 

樟村煤矿 3.2  0.9  17.4 贫瘦煤 400 在产 是 

王庄煤矿 5.1  2.1  22.9 贫瘦煤 710 在产 是 

常村煤矿 6.1  3.5  33.7 贫煤 800 在产 是 

司马煤业 4.8  1.1  28.3 瘦煤 300 在产 否 
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省内 

主体
矿井 

余吾煤业 12.1  2.9  29.6 贫煤 750 在产 是 

潞宁煤业 0.4  0.2  31.6 气煤 180 在产 是 

慈林山煤业--

夏店煤矿 
0.6  0.1  2.3 贫煤 240 在产 是 

慈林山煤-- 

慈林山煤矿 
0.7  0.5  61.1 贫煤  在产 是 

郭庄煤业 0.6  0.1  6.1 贫煤 180 在产 否 

高河能源 5.1  2.5  25.82 贫瘦煤 750 在产 否 

李村煤矿 1.5  1.1  21.4 贫煤 300 在产 是 

古城煤矿 12.8  7.3  69.2 贫煤 800 在产 否 

五彩湾一号
矿井 

    600 在建 否 

小计 
在产矿井 56.4  23.6    5770 在产 13 座 

未注入上市公司矿
井 4 座,产能 2030

万吨/年,占比 35% 

在建矿井     600 在建 1 座 否 

省内 

整合
矿井 

在产矿井 16.5  7.8    1880 在产 20 座 

未注入的矿井 10

座，产能 890 万吨
/年, 占比 47% 

新疆
基地 

在产矿井 11.0  5.8    820 在产 3 座 否 

在建、改造
矿井 

18.6  12.1    200 在建 1 座 否 

集团
自有
矿井
合计 

在产矿井 83.9  37.2    8470 在产 36 座 

未注入矿井 14 座,

产能 3560 万吨/年
占比 42% 

在建、改造
矿井  

18.6  12.1    800 在建 2 座 否 

华阳
集团
划转
矿井 

五矿 7.1  3.0  25.1 无烟煤 450 在产 否 

新元煤炭 13.3  6.5  153.5 无烟煤 270 在产 否 

寺家庄煤业 10.7  5.9  81.9 无烟煤 450 在产 否 

小计  31.1  15.4  --  1170 在产  否 

潞安集团矿井合计 133.6  64.7  --  
10440（含
在建 800） 

-- 
未注入矿井 19 座,
产能 5710 万吨/年

占比 54.7% 
 

资料来源：山西潞安矿业集团债券跟踪评级报告，平安证券研究所 

潞安化工是山西省四大煤炭集团之一，是整合优质化工类资产和配套煤矿而设立的大型煤化工集团，截至 2023 年，公司在

产产能为 9640 万吨（包括华阳集团划转部分），在建产能 800 万吨，核定产能合计达 10440 万吨，2023 年产销量分别为

10440 万吨和 9661 万吨，产销率高达 92.54%。就煤矿资产证券化率而言，潞安集团注入上市公司的煤矿产能占比在45%

左右，潞安环能作为集团旗下承接煤矿资源的唯一上市煤企，2023 年在产产能约 4910 万吨、在建 600 万吨，占到集团自

有矿井总产能（10440 万吨）的 52.8%，未来仍具有一定资产注入和产能提升空间，煤炭储备资源有望进一步增厚。 
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图表42 山西省四大煤炭集团 2023 年产能和证券化率 
 

图表43 山西省四大煤炭集团 2023 年产销量情况 

 

 

 

资料来源：各集团 2024年债券跟踪评级报告，平安证券研究所  资料来源：各集团 2024年债券跟踪评级报告，平安证券研究所 

 

三、 煤炭市场价走势：需求预期改善，煤价稳中有升 

3.1 动力煤价走势判断：火电需求重回正增，煤价企稳回升，等待迎峰度冬来临 

动力煤主要用于产生动力和热能，是火力发电的主要燃料，通过燃烧产生大量热能，进而转化为电能；在钢铁制造中，动

力煤用于高炉炼铁等工序，提供必要的高温环境；同时可用于水泥制造，满足一般工业锅炉和生活中的燃料需求。 

动力煤价格走势：今年动力煤整体走势稳中有降，上半年秦皇岛港动力末煤价同比下降 14.4%，4 月最低降至 820 元/吨左

右，煤价整体表现一般；6 月以来的“迎峰度夏”因长江流域降水丰沛、水电贡献高增，挤占了部分火电需求，导致 6-7月

用电旺季动力煤需求不及预期；但 8 月南方多地持续高温，叠加长江三峡水位线和水库出库流量有所回落，8-9 月我国火电

发电量重回同比正增，动力煤价企稳回涨；9月中下旬以来，随着夏季耗电旺季结束，重点电厂煤炭日耗回落，后续需求等

待供暖旺季的来临，但基本已在预期内，煤价仍将以稳为主，我们预期四季度秦皇岛港动力末煤均价在890 元/吨左右。 

图表44 秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500,山西产)价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表45 我国火电发电量月度情况（亿万瓦时） 
 

图表46 中国重点电厂煤炭日耗量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.2 喷吹煤价走势判断：政策刺激预期改善，刚需尚未显著回暖，价格持稳为主 

喷吹煤在高炉冶炼中具有提供热量和还原剂的功能，替代部分焦炭使用，有助于降低焦比和能耗（据钢铁技术网，每喷吹

1t 煤粉可节约 100kgce/t 左右能耗）、增强冶炼强度和提高炉温，在节约生铁冶炼成本和紧缺的主焦煤资源的同时降低了炼

焦造成的环境污染。 

喷吹煤价格走势：今年以来受到地产行业景气偏低、建材成交数据较差的影响，喷吹煤下游钢材利润一度出现亏损、产销

表现较为疲软，8 月高炉开工和钢厂日均铁水产量也有所回落，导致喷吹煤价格走低；9 月下旬以来，传统建材旺季到来，

叠加一揽子宏观经济刺激政策密集出台，五大品种钢材（螺纹钢、线材、热轧板卷、中厚板、冷轧板卷）库存去化、产量

上行，粗钢高炉开工率回暖、铁水产量见底回升，螺纹钢表需也有回暖迹象，钢材价格触底反弹、利润有所修复，加上国

庆节前的补库带动喷吹煤价格企稳回升。本轮钢材价格的快速拉涨是多项利好政策驱动下的预期改善，实际下游刚需仍未

明显改善，因此上涨缺乏实质性动力，但价格重心上移后钢厂盈利出现环比修复，终端钢厂需求改善对喷吹煤市场价提供

一定支撑，我们认为后市喷吹煤价仍以持稳为主，重点关注地产政策实施效果和重点钢材表需实际回暖情况。 

图表47 中国:主要港口:喷吹煤(山西产)价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

1.1%
1.9%

-3.7%

-6.8%

-4.1%

4.4%

9.6%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

0

200

400

600

800

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024y oy  (右轴) 2020 2021

2022 2023 2024

300

350

400

450

500

550

600

650

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2022 2023 2024

500

1000

1500

2000

2500

3000

01-02 02-02 03-02 04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02 10-02 11-02 12-02

2019 2020 2021 2022 2023 2024

月 月 

Q1 均价 
2024：1285 
2023：1971 
2022：1937 
2021：1152 
2020：884 
2019：1082 

Q2 均价 
2024：1265 
2023：1362 
2022：2017 
2021：1187 
2020：810 
2019：1075 

Q3 均价 
2024：1223 
2023：1274 
2022：1746 
2021：1636 
2020：809 
2019：998 

Q4 均价 
2024E：1300 
2023：1441 
2022：2092 
2021：2177 
2020：950 
2019：888 



潞安环能·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 22/ 25 

 

 

图表48 中国 247 家钢厂日均铁水产量 (万吨)  图表49 五大品种钢材产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

四、 盈利预测及投资建议 

收入端：1）量：公司煤炭产量整体呈逐年稳步增加态势，产销率维持在91%左右，2015-2023年产量CAGR为6.8%，

2024年上半年受山西省查三超限产影响产量有所下降，但6月后已逐步恢复至正常水平，预期2024年产量为5793万吨，

2025-2026年随着忻峪煤业、静安煤业、后堡煤业等在建产能陆续建成投产，公司产量有望重回增长。2）价：公司动力煤

和喷吹煤价跟随市场价呈周期性波动，但价格中枢已明显上移，2015-2023年公司煤炭销售均价CAGR为10.9%，2024年

上半年煤价受终端需求不及预期等因素影响有所下降，9月中下旬以来已基本企稳且有小幅回暖迹象，后续动力煤主要看迎

峰度冬需求表现，喷吹煤重点关注地产政策实施效果和对钢材表需的刺激作用，我们预期后市煤价仍是企稳为主。 

成本端：1）煤炭方面，2021-2023年吨煤成本稳中有降，2024H1因产量下滑、单位摊销费用增加导致单吨生产成本提

高，预期随着煤矿生产恢复，单吨成本或将回归正常，预期2024-2026年公司煤炭业务毛利率为42.3%、42.8%、43.4%；

2）焦炭方面，受到终端地产景气低迷，下游钢材需求疲软、利润一度出现亏损影响，2023年和24H1公司焦炭业务呈亏损

状态，9月下旬以来受利好政策刺激，需求预期转好，钢材和焦炭价格反弹、利润转盈，后市地产政策发挥作用有望刺激焦

炭需求回暖，公司该业务亏损有望收窄，预期2024-2026年焦炭毛利率为-22.9%、-11.4%、-7.1%。 

图表50 公司分业务营收和成本预测 

 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入（亿元） 431.37  358.52  376.17  386.64  

YOY -20.55% -16.89% 4.92% 2.78% 

销售毛利率 47.71% 40.32% 40.60% 40.81% 

煤炭产品     

收入（亿元） 400.05  345.06  357.68  363.67  

成本（亿元） 191.15  199.22  204.43  205.78  

毛利率 52.22% 42.27% 42.84% 43.42% 

焦炭产品     

收入（亿元） 27.96  10.80  15.60  20.00  

成本（亿元） 32.34  13.27  17.38  21.43  

毛利率 -15.70% -22.86% -11.43% -7.14% 
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其他产品     

收入（亿元） 3.37  2.65  2.89  2.97  

成本（亿元） 2.06  1.49  1.62  1.65  

毛利率 38.96% 43.81% 44.00% 44.50% 
 

资料来源：wind，平安证券研究所预测 

盈利预测及投资建议：潞安环能作为国内规模上位列第二梯队的喷吹煤领先生产企业，盈利能力居前，产销量逐年稳步增

加，相对低长协比例使得公司煤炭售价弹性较大，后市煤价企稳回升，公司业绩有望回暖；同时，自2022年公司偿还大额

有息负债后，资产负债结构持续优化、货币资金显著增厚，且集团尚有一定注资潜力，公司充裕的现金流可为未来煤矿收

购和产能扩张提供资金支持。预测2024-2026年公司营收分别为358.52、376.17、386.64亿元，归母净利润分别为35.54、

40.21、43.17亿元，对应2024年11月15日收盘价PE分别12.6、11.2、10.4倍。 

山西省上市煤企除潞安环能外，主要包括主产动力煤的中煤能源、山煤国际、晋控煤业，主产焦煤的山西焦煤和主产无烟

煤的华阳股份，公司作为动力煤和喷吹煤生产企业，其中喷吹煤在高炉冶炼上和焦煤和无烟煤具有相似作用，在业务上与

上述企业类似，因同属山西省主要煤企，在销售模式和定价模式上也有类似之处，因此以上述企业作为可比公司，测算得

2024-2026年可比公司PE均值分别为9.7、8.6、7.9倍，公司PE高于可比公司均值，考虑到在可比标的中，公司规模排名靠

前、量价具有一定弹性，且偿债压力小、现金流充裕，高分红兑现率高，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表51 可比公司估值 

   EPS（摊薄，元） PE（倍） 

股票代码 公司名称 
股价（元）

（2024.11.15） 
2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

601898.SH 中煤能源 12.77 1.47 1.45 1.54 1.64 8.7  8.8  8.3  7.8  

600546.SH 山煤国际 13.16 2.15 1.49 1.64 1.75 6.1  8.8  8.0  7.5  

601001.SH 晋控煤业 14.77  1.97 1.79 1.91 1.97 7.5  8.3  7.7  7.5  

000983.SZ 山西焦煤 8.33 1.19 0.72 0.82 0.89 7.0  11.6  10.2  9.4  

600348.SH 华阳股份 7.64 1.44 0.70  0.88 1.01 5.3  10.9  8.7  7.6  

可比公司平均值 --      6.9  9.7  8.6  7.9  

601699.SH 潞安环能 15.01 2.65 1.19  1.34  1.44  5.7  12.6  11.2  10.4  
 

资料来源：wind，平安证券研究所预测，注： 除潞安环能外其他公司EPS来自 wind一致预期 

 

五、 风险提示 

1、国内煤炭产量超预期增加的风险。若国内煤企在建矿井投产进度超预期，煤矿项目批复进程超预期，则可能造成煤炭产

量大幅增加、供应过剩的风险。 

2、矿山安全事故发生的风险。矿山安全事故频发，政府持续加强矿山安全管理，公司产量可能会受到较大影响。 

3、供暖季耗煤需求不及预期，地产政策实施效果未达预期的风险。若后市冬季供暖所需煤炭消耗量不及预期，煤炭库存持

续高位，可能导致动力煤价缺乏支撑；若地产政策效果未达预期，钢材需求难回暖，可能导致喷吹煤价重新回落。 

4、煤企资本开支增加，股息率和分红比例下调风险。如果煤企大幅调增资本开支，加大基建项目开发力度，则一方面可能

导致煤炭供应增幅超预期，另一方面用于股息分红的现金减少，可能造成煤企下调股息率和分红率。 
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资产负债表                                                         单位：百万元 
 
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 41392  50733  53225  54703  

现金 26751  35852  37617  38664  

应收票据及应收账款 12751  13375  14034  14424  

其他应收款 140  109  114  117  

预付账款 184  191  201  206  

存货 1236  1036  1082  1108  

其他流动资产 329  170  178  183  

非流动资产 45371  43647  46934  51281  

长期投资 1625  1621  1617  1613  

固定资产 29828  27690  30015  35000  

无形资产 11263  9386  7509  5631  

其他非流动资产 2654  4950  7793  9037  

资产总计 86762  94379  100159  105984  

流动负债 29906  33437  34563  35355  

短期借款 1050  1315  1020  1005  

应付票据及应付账款 16783  17285  18050  18487  

其他流动负债 12073  14836  15493  15863  

非流动负债 7437  7303  7273  7276  

长期借款 750  617  586  589  

其他非流动负债 6687  6687  6687  6687  

负债合计 37343  40740  41836  42631  

少数股东权益 1359  2192  3045  3961  

股本 2991  2991  2991  2991  

资本公积 1698  1698  1698  1698  

留存收益 43372  46758  50589  54703  

归属母公司股东权益 48060  51447  55278  59392  

负债和股东权益 86762  94379  100159  105984   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                                          单位：百万元 
 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8435  14490  14010  16175  

净利润 9275  4387  4874  5233  

折旧摊销 3450  7022  8409  10548  

财务费用 -26  80  65  51  

投资损失 -30  4  -16  -26  

营运资金变动 -4713  3025  693  378  

其他经营现金流 479  -28  -15  -10  

投资活动现金流 383  -5274  -11665  -14860  

资本支出 388  5300  11700  14900  

长期投资 -1  0  0  0  

其他投资现金流 -4  -10574  -23365  -29760  

筹资活动现金流 -13134  -115  -580  -268  

短期借款 -710  265  -295  -16  

长期借款 -182  -134  -30  3  

其他筹资现金流 -12242  -247  -255  -255  

现金净增加额 -4316  9101  1765  1047   
 

利润表                                                                             单位：百万元 
 
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 43137  35852  37617  38664  

营业成本 22555  21398  22344  22886  

营业税金及附加 3581  3657  3799  3866  

营业费用 155  143  147  147  

管理费用 3610  3047  3122  3132  

研发费用 1580  1237  1260  1257  

财务费用 -26  80  65  51  

资产减值损失 -47  -39  -19  -4  

信用减值损失 -78  -65  -38  -19  

其他收益 122  20  40  50  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 30  -4  16  26  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 11711  6202  6879  7378  

营业外收入 66  10  15  25  

营业外支出 116  118  125  135  

利润总额 11661  6093  6769  7268  

所得税 2386  1706  1895  2035  

净利润 9275  4387  4874  5233  

少数股东损益 1354  834  853  916  

归属母公司净利润 7922  3554  4021  4317  

EBITDA 15085  13195  15243  17867  

EPS(元) 2.65 1.19 1.34 1.44  
主要财务比率 

 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -20.6  -16.9  4.9  2.8  

营业利润(%) -42.8  -47.0  10.9  7.2  

归属于母公司净利润(%) -44.1  -55.1  13.1  7.4  

获利能力         

毛利率(%) 47.7  40.3  40.6  40.8  

净利率(%) 18.4  9.9  10.7  11.2  

ROE(%) 16.5  6.9  7.3  7.3  

ROIC(%) 18.0  8.9  9.1  9.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.0  43.2  41.8  40.2  

净负债比率(%) -50.5  -63.2  -61.7  -58.5  

流动比率 1.4  1.5  1.5  1.5  

速动比率 1.3  1.5  1.5  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.4  2.7  2.7  2.7  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.65  1.19  1.34  1.44  

每股经营现金流 (最新摊

薄)薄) 

2.82  4.84  4.68  5.41  

每股净资产(最新摊薄) 16.07 17.20 18.48 19.85 

估值比率         

P/E 5.7  12.6  11.2  10.4  

P/B 0.9  0.9  0.8  0.8  

EV/EBITDA 4.5  3.7  3.2  2.8   
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