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⚫ 甘肃国有龙头煤企，多渠道布局增量打开成长空间 

靖远煤电是甘肃省属国有煤企背景上市公司，煤电一体化经营。煤炭主业在高比

例长协加持下业绩稳健，在建的白岩子矿及集团旗下窑街煤电资产注入有望在未

来贡献产能增量；同时布局以尿素为主的煤化工项目，延长煤炭产业链，打开多

元化经营格局。我们预计 2021-2023 年归母净利润 6.88/7.55/13.33 亿元，同比增

长 54.7%/9.6%/76.6%；EPS 分别为 0.29/0.32/0.57 元，对应当前股价，PE 分别为

12.6/11.5/6.5 倍。考虑到在建矿井、资产注入、煤化工项目将贡献未来业绩增量，

布局新能源项目具备远期转型潜力，理应获得估值溢价，我们看好公司未来业绩

增长前景。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 煤炭业务：高比例长协稳价，白岩子焦煤矿贡献增量 

公司在产煤矿核定产能共计 1054 万吨，煤炭资源丰富，系甘肃省第二大煤企。

煤炭产品主要为动力煤，公司生产的“晶虹煤”是甘肃省著名的煤炭品牌，在省

内享有较好声誉。公司煤炭长协比例约 64%，定价机制为“基准价+浮动价”，煤

价保持稳定，利好业绩平稳释放。公司在建矿井白岩子矿主产炼焦煤品种，产能

90 万吨，预计 2022 年内可建成投产，有望拓宽公司煤炭产品品类，提高盈利水

平；存量产能方面，王家山煤矿产能利用率较低，有望通过技改升级提升产量。 

⚫ 多渠道布局增量，未来成长看点十足 

煤化工项目：公司于 2020 年发行可转债募集资金投建煤化工项目，一期项目规

划产能包括合成氨 30 万吨、尿素 35 万吨、甲醇 4 万吨以及其他副产品。该项目

承接集团旗下尿素项目，可充分利用现有的市场销售网络和品牌优势；原料煤采

用自产煤，具备煤化一体的协同效应。甘肃省尿素供给因天然气限制供应常年存

在缺口，公司采用煤头路线，可保障尿素稳定供应弥补省内尿素缺口，同时在成

本及价格方面均有较高市场竞争力。预计项目投产后可贡献年化业绩 3.9 亿元。 

集团资产注入：公司二级大股东能化集团或将于 2023 年前将旗下窑街煤电资产

注入上市公司。窑街煤电系甘肃省第三大煤企，产能规模 570 万吨，煤质优于公

司所产煤炭，盈利性较好，未来若完成资产注入将为公司贡献 54%产能增量。 

新能源项目：公司组建合资公司晶虹新能源并投资建设靖远煤电 28MW 光伏自

发自用工程项目，选址位于公司矿区，有助于节能降本，提升公司资源综合利用。 

另外，公司远期规划靖远矿区 1GW 农光互补智慧能源工程项目。项目当前仍处

于前期规划阶段，或在远期为公司提供新能源转型增长潜力。 

⚫ 风险提示：经济增长放缓；煤价下跌超预期；在建项目及资产注入不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,056 3,687 4,640 4,691 7,915 

YOY(%) -0.9 -9.1 25.8 1.1 68.7 

归母净利润(百万元) 525 445 688 755 1,333 

YOY(%) -8.4 -15.2 54.7 9.6 76.6 

毛利率(%) 28.0 30.3 31.9 33.4 35.2 

净利率(%) 12.9 12.1 14.8 16.1 16.8 

ROE(%) 6.8 5.2 7.7 7.7 12.8 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.19 0.29 0.32 0.57 

P/E(倍) 16.5 19.4 12.6 11.5 6.5 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 甘肃国有煤企背景，立足煤炭打造煤电一体化 

甘肃省属国企背景，西北首家煤炭上市公司。甘肃靖远煤电股份有限公司（以

下简称“靖远煤电”或“公司”）前身为甘肃长风特种电子股份有限公司，2005 年 6

月公司整合控股股东靖远煤业集团（以下简称“靖煤集团”或“集团”）所拥有的王

家山煤矿资产，并通过借壳长风特电实现深圳证券交易所上市。公司是西北地区首

家煤炭上市公司，拥有甘肃省属国有大型煤企集团背景，控股股东为靖煤集团，持股

比例 46.42%（截至 2021 年 6 月），而靖煤集团是甘肃省属国企甘肃能源化工投资集

团（以下简称“甘肃能化集团”）的全资子公司。公司实际控制人为甘肃省国资委。 

图1：公司控股股东为靖煤集团，拥有甘肃省属国企股东背景 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司立足煤炭主业，打造煤电一体化经营。自公司成立以来，核心主业均为煤炭

生产与销售，并具备煤炭地质勘查与测绘服务、热电联产、瓦斯发电以及煤炭储运等

业务能力，具备完整的煤炭产、供、销业务体系和煤电一体化产业链条。煤炭主业方

面，公司先后通过 2005 年王家山煤矿资产注入与 2012 年 8 月定增收购集团下属五

个煤矿资产，实现煤炭业务版图扩张以及集团主业整体上市。从经营数据来看，煤电

两大主业贡献了公司最主要的营业收入与毛利，2021 年上半年公司实现总营业收入

22.5 亿元，其中煤炭业务贡献 16.3 亿元，占比 73%，电力业务贡献 6.2 亿元，占比

27%；2021 年上半年总毛利为 6.6 亿元，其中煤炭贡献 5.9 亿元，占比 89%，电力贡

献 0.7 亿元，占比 11%。 

图2：公司营收结构：煤电两大主业贡献主要营收  图3：公司毛利结构：煤电两大主业贡献主要毛利 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2016 年后业绩站上新平台，毛利率整体稳定。2016 年后，受益于煤炭行业供给

侧改革持续深化，煤炭价格得到提振，公司收入规模以及归母净利润于 2017 年开始

得到大幅提升，并在新平台维持相对稳定。2018 年后由于红会四矿及宝积山矿的产

能退出，公司煤炭产量规模有所下滑，对总营收及业绩有所影响。2020 年受疫情影

响煤价偏低，公司收入及业绩同比下滑 9.1%、15.2%。但得益于优秀的成本控制，公

司毛利率在 30%水平保持整体稳定，2020 年实现毛利率 30.3%，同比提升 2.3pct。 

2021年煤价上涨带动前三季度业绩高增。2021年煤炭市场紧供给基本面支撑下，

煤炭价格大幅上涨，公司业绩在煤炭产量略有下滑的背景下仍实现大幅增长。2021

年前三季度公司实现总营业收入 35.2 亿元，同比增长 28.8%；实现归母净利润 4.64

亿元，同比增长 21.6%。其中 2021 年上半年煤炭业务收入及毛利同比增长 21.8%、

39%。 

图4：2021 年前三季度实现总营收 35.2 亿元  图5：2021 年前三季度实现归母净利润 4.64 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：2021 年上半年煤炭业务收入及毛利同比高增  图7：2017 年后公司毛利率在 30%水平保持稳定 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2、 煤炭业务：甘肃第二大煤企，高比例长协稳价 

公司在产煤矿核定产能共计 1054 万吨，煤炭资源丰富，系甘肃省第二大煤企。

公司煤矿主要位于甘肃省白银市境内，截至 2020 年末煤炭可采储量合计达 38527 万

吨，在产矿井包括大水头矿（220 万吨）、魏家地矿（300 万吨）、红会一矿（204 万

吨）、王家山矿（330 万吨，一矿 90 万吨、四矿 240 万吨）等四处煤矿，在产产能合

计 1054 万吨，且权益比例均为 100%。其中王家山一矿于 2020 年由 45 万吨产能通

过技改核增至 90 万吨从产能规模来看，公司系甘肃省第二大煤企，仅次于华亭煤业

（1980 万吨）。公司煤炭产品主要为动力煤，煤种以不粘煤为主，伴有少量的弱粘煤

和长焰煤，具有低硫、低灰、低磷、高发热量特点，2021 年上半年公司各矿平均热

值在 3300-5400 大卡之间，主导煤炭产品“晶虹煤”是甘肃省著名的煤炭品牌，在省

内享有较好声誉。 

景泰煤业白岩子矿未来将贡献 90 万吨焦煤产能增量。公司于 2019 年 5 月通过

股权收购的方式将景泰煤业及其拥有的白岩子煤矿项目纳入合并范围，白岩子矿属

焦煤矿井，主产气煤、1/3 焦煤等炼焦煤品种，是甘肃省迄今为止发现的储量最大的

焦煤资源项目。白岩子矿可采储量 5098 万吨（截至 2020 年末），设计产能 90 万吨，

预计服务年限 44.2 年。该项目于 2020 年正式开工建设，预计 2022 年内可建成投产。

公司对白岩子矿权益比例为 60%，权益产能为 54 万吨。白岩子矿位于甘肃省白银市

景泰县区域内，公司未来有望以白岩子矿项目为切入点对景泰矿区煤炭资源做进一

步开发。 

表1：公司在产煤矿核定产能共计 1054 万吨，另有在建矿井产能 90 万吨 

煤矿 可采储量（万吨） 权益比例 核定产能（万吨） 权益产量（万吨） 煤种 状态 

大水头煤矿 5531 100% 220 220 不粘煤 在产 

魏家地煤矿 15516 100% 300 300 不粘煤 在产 

红会第一煤矿 3201 100% 204 204 不粘煤 在产 

王家山煤矿 14279 100% 330 330 不粘煤 在产 

在产合计 38527 100% 1054 1054   

白岩子矿 5098 60% 90 54 气煤、1/3 焦煤 在建 

合计 43625 97% 1144 1108   

资料来源：公司公告、公司募债说明书、开源证券研究所 

图8：截至 2019 年末，公司煤炭产能在甘肃全省合计产能中占比 23%，位居第二 

 

数据来源：国家能源局、开源证券研究所 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 17 

产能利用率仍有提升空间。公司 2017-2018 年陆续退出了红会四矿与宝积山矿

两座矿井，对煤炭产销量形成一定影响。2017 年及以前年份，公司原煤产量基本保

持 1000 万吨左右水平，2017 年后产量出现下滑，并于 2019-2020 年基本企稳，2020

年共实现原煤产量 886 万吨，同比增加 0.5%。除落后产能淘汰影响之外，公司主力

矿井王家山矿产能利用率偏低也致使产能未能充分释放，2020 年王家山煤矿实现产

量 220 万吨，产能利用率仅约 67%。针对王家山煤矿存在的欠产问题，公司近年内

对王家山煤矿陆续开展系统优化及技术改造，并建设配套洗煤厂，有望进一步提升

煤矿产能利用率，促进产能充分释放并提升煤质。另外，魏家地矿与大水头矿当前已

达到满产状态，产量释放整体稳定，2020 年产能利用率分别达到 103%、102%。 

图9：2021 年上半年原煤产量 431 万吨，同比下降 1.6% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

图10：2020 年王家山煤矿产能利用率为 67% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

部分煤矿具备切换煤种潜力，产品结构有望优化。公司积极开拓下游市场空间，

根据客户需求对产品销售进行灵活调整，产品不局限于电煤用途。针对客户对于冶

金煤的需求，公司魏家地煤矿煤炭市场重新调整，计划将魏家地矿的煤炭由动力煤

向配焦煤转变。魏家地矿 300 万吨产量可通过洗选生产 200 万吨配焦煤，有望进一

步优化公司煤炭产品结构，提升整体煤炭售价。 
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公司煤炭销售长协比例较高，煤价相对稳定。公司煤炭销售采用长协模式，长

协煤占比约 64%，定价机制为“基准价+浮动价”，长协基准价参照产地周边市场煤

价以及全国综合性煤价指数（如环渤海动力煤价格指数）并通过煤电双方协商进行

确定，基准价年度调整。在基准价基础上，针对市场价格浮动，公司仍可通过与下游

客户协商对煤价进行调节，调价周期并不固定。整体来看，公司煤炭价格波动性弱于

产地市场价以及港口煤价，高比例长协有助于公司煤炭售价稳定。同时，考虑到甘肃

煤炭市场相对较为独立，产地煤价并不完全跟随港口煤价，整体波动性较小，进一步

巩固了公司煤价的稳定性。2017 年后，公司吨煤价格（不含税）基本稳定在 300 元/

吨以上，2021 年上半年公司实现吨煤售价 338 元/吨，同比增长 10.2%。 

图11：2021 年上半年公司吨煤价格为 338 元/吨  图12：公司所在产地煤价波动性弱于港口煤价（元/吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

成本控制得当，煤炭毛利率稳定。公司近年内吨煤成本整体保持在 200 元/吨左

右，2021 年上半年实现吨煤成本 217 元/吨，同比微增 3.1%，考虑到 2020 年存在社

保减半征收等优惠政策拉低成本，2021 年上半年公司煤炭生产成本得到合理控制。

煤炭业务吨煤毛利整体稳定在 120 元/吨左右，2021 年上半年由于煤价上涨带动吨煤

毛利同比回升 3.1%。煤炭业务毛利率基本保持在 35%~40%，2021 年上半年毛利率

为 36%，维持基本稳定。 

图13：2021 年上半年公司吨煤成本为 217 元/吨  图14：2021 年上半年吨煤毛利 121 元/吨，毛利率 36% 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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我们对煤炭业务进行业绩测算：煤炭产销量方面，基于前文分析，我们认为公司

未来煤炭业务产销量仍有增长空间，主要来自于王家山矿产能利用率提升及白岩子

矿建成投产（假设白岩子矿 2023 年全年产能利用率达到 50%）。因此我们假设 2021-

2023 年煤炭产销量保持增长趋势。价格方面，我们认为在全国年度长协基准价提升

背景下，公司依靠高比例长协仍有望在 2022 年获得煤价提升，同时 2023 年白岩子

矿焦煤贡献收入后将对综合吨煤价有所抬升。成本方面，我们假设公司成本控制得

当，吨煤成本保持稳定，2023 年白岩子矿焦煤投产或将使吨煤成本有所增高。经测

算，我们预计 2021-2023 年煤炭板块贡献归母净利润 6.7/7.7/9.2 亿元。 

表2：预计煤炭板块业绩贡献将持续增长 

  2021E 2022E 2023E 

原煤产量（万吨） 890 920 995 

商品煤销量（万吨） 943 920 995 

吨煤价格（元/吨，不含税） 361 379 442 

吨煤成本（元/吨） 220 220 251 

吨煤毛利（元/吨） 141 159 192 

收入（亿元） 34.1 34.9 44.0 

成本（亿元） 20.8 20.2 25.0 

毛利（亿元） 13.3 14.7 19.1 

归母净利润（亿元） 6.7 7.7 9.2 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

3、 多渠道布局增量，未来成长看点十足 

3.1、 布局煤化工项目，促进煤炭多元化利用 

公司于 2020 年发行可转债募集资金用于投资建设清洁高效气化气综合利用项

目，正式启动布局煤化工业务。该项目以公司本地煤为原料，采用粉煤加压气化技

术，生产合成氨及尿素。项目分两期建设，其中一期项目规划产能包括合成氨 30 万

吨、尿素 35 万吨、甲醇 4 万吨以及其他副产品。项目涉及的尿素产能指标来自于刘

化集团（甘肃刘化（集团）有限责任公司，公司控股股东靖煤集团的全资子公司）产

能指标置换，公司与刘化集团签订《产能置换协议》收购其 70 万吨尿素产能指标。

一期项目预计投资额为 33.85 亿元，其中建设投资共计 32.29 亿元。项目建设工期预

计为 3 年，其中为期一年的前期准备工作已于 2020 年基本完成，基础设施建设工作

正在开展，预计 2022 年-2023 年上半年可建成投产。 

表3：公司煤化工一期项目产能包含合成氨 30 万吨、尿素 35 万吨 

产品及副产品 单位 产能 

合成氨 万吨/年 30 

尿素 万吨/年 35 

甲醇 万吨/年 4 

𝐻2+CO 𝑁𝑚3/ℎ 2 

液体 CO2 万吨/年 5 

三聚氰胺 万吨/年 6 

尿素硝铵溶液 万吨/年 5 
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产品及副产品 单位 产能 

硫磺 吨/年 1924 

催化剂 吨/年 2500 

液氧 万吨/年 2.052 

液氮 万吨/年 1.3464 

液氩 万吨/年 1.4832 

数据来源：公司募债说明书、开源证券研究所 

承接刘化集团尿素项目，原料煤采用自产煤，具备现成资源优势。刘化集团是

甘肃唯一尿素生产商，考虑到尿素化肥市场区域性较强，刘化集团生产的“黄河牌”

尿素是甘肃省著名尿素品牌，在省内具备较强的品牌认知度。公司尿素项目作为刘

化集团尿素的承接，可充分利用现有的市场销售网络和品牌优势，保障项目投产后

公司尿素产品的销售与利润兑现。同时，原材料方面，项目采用煤头路线，且原料煤

或将主要来自于王家山煤矿所产的较低品质煤炭，一方面具备成本优势，另一方面

也有效解决了王家山矿低质煤的市场消化。 

项目技术水平先进，属现代煤化工项目。按照国家对氮肥行业进行结构调整、转

型升级的要求，公司依据以煤制合成气为原料的化工产品规划，完成公司煤化工发

展以化肥生产为主、多产品共同开发的结构调整，进一步实现煤炭资源的就地转化，

提高企业的抗风险能力及市场竞争力，生产符合农业科学用肥发展趋势的新型肥料。

项目为以煤为原料的综合利用项目，煤耗及蒸汽耗量低，氧耗低，同时副产蒸汽及硫

磺，对工艺冷凝液进行回收利用，有效降低了氨、尿素及甲醇的吨产品综合能耗，清

洁生产水平能够达到国内先进水平，为现代煤化工产业，属于鼓励类项目。 

图15：项目通过对原料煤加压气化生产合成氨、尿素及其他副产品 

 

资料来源：公司募债说明书 

甘肃省尿素供给偏紧，项目发展顺应基本面。根据公司公告，甘肃省每年尿素

需求量约为 85 万吨，省内仅有刘化集团一家尿素生产企业。而刘化集团尿素产线主

要以天然气作为原材料，由于省内天然气供应相对短缺，冬季优先保障民用，工业用

气存在季节性限气，致使刘化集团项目产能利用率较低，每年尿素产量不足 40万吨，

缺口接近 50 万吨。因此，甘肃省内尿素供应主要依赖省外跨区域调运，主要来源于

新疆、宁夏、陕西、内蒙等地，运距较远，经济性相对不足。因此，公司顺应省内尿

素市场基本面，采用自产煤炭作为尿素生产原材料，实现路线转型升级，可保障尿素

稳定供应，弥补省内尿素缺口，同时在成本及价格方面均有较高的市场竞争力。 
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图16：甘肃省尿素开工率整体较低且不稳定 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

项目实现园区化布局，区位条件优异。公司煤化工项目位于白银高新区银东工

业园，紧邻白银市中心城区，是白银国家级高新技术产业开发区的重要组成部分。园

区位置在公司所属煤矿 70 公里以内，交通运输便利，从资源储量、产量和煤质分析

来看，公司能够满足气化用煤的要求。项目副产品氢气、一氧化碳可外供园区银光集

团公司 TDI 产业，且生产规模与下游产业配套，供气目标明确且有发展预期，可为

项目提供稳定的市场保障。 

 

项目投产预计可贡献年化业绩 3.9 亿元。公司煤化工项目主要盈利产品为合成

氨、尿素、三聚氰胺，我们对这三项主要产品进行业绩测算。预计项目投产后全年可

贡献业绩 3.9 亿元。 

 

表4：公司煤化工一期项目预计可贡献 3.9 亿元业绩 

  合成氨 尿素 三聚氰胺 合计 

产/销量（万吨） 30 35 6  

单位价格（元/吨，不含税） 3363 2212 8850  

单位成本（元/吨） 2200 1500 5800  

单位毛利（元/吨） 1163 712 3050  

收入（亿元） 10.1 7.7 5.3 23.1 

成本（亿元） 6.6 5.3 3.5 15.3 

毛利（亿元） 3.5 2.5 1.8 7.8 

净利润（亿元） 1.8 1.2 0.9 3.9 

权益比例% 100% 100% 100%  

归母净利润（亿元） 1.8 1.2 0.9 3.9 

单位净利（元/吨） 588 342 1539  

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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3.2、 集团煤炭资产有望注入，产能扩张仍有潜力 

能化集团资产整合做出避免同业竞争承诺，窑街煤电资产存在注入预期。为深

化甘肃省国有企业改革，甘肃省于 2017 年组建甘肃能化集团并发起整合靖煤集团、

窑街煤电、甘煤投等三家省内主要国有煤企集团，取得靖煤集团 100%股权与甘煤投

51%股权，从而间接持股靖远煤电 46.42%股权，同时取得省内第三大煤企窑街煤电

集团 75.38%股权。因此，由于主业同为煤炭业务，公司与窑街煤电在甘肃能化集团

体内构成同业竞争关系。为避免与上市公司之间的同业竞争问题，甘肃能化集团在

2018 年 1 月签署的收购报告书中承诺将在五年内通过资产注入、资产转让、关闭或

停止相关业务、剥离等方式整合其控制的与上市公司所经营相同及相似业务的其他

企业，消除同业竞争。因此，甘肃能化集团或将于 2023 年前将窑街煤电的煤炭资产

注入上市公司。 

 

图17：公司与窑街煤电在甘肃能化集团体内构成同业竞争 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

窑街煤电产能合计 570 万吨，将大幅贡献产能增量。窑街煤电是甘肃省内第三

大煤企，煤种为不粘煤、弱粘煤和气煤，具有低灰、低磷、特低硫、高发热量天然品

质，煤质优于公司所产煤炭，盈利性较好。窑街煤电共拥有四处矿井，核定产能合计

达 570 万吨，未来若完成资产注入将贡献 54%产能增量。 

表5：窑街煤电核定产能合计 570 万吨 

煤矿 核定产能（万吨） 煤种 

三矿 180 不粘煤、弱粘煤和气煤 

金河煤矿 120 不粘煤、弱粘煤和气煤 

天祝煤业三号井 90 不粘煤、弱粘煤和气煤 

海石湾煤矿 180 不粘煤、弱粘煤和气煤 

合计 570  

资料来源：国家能源局、窑街煤电官网、开源证券研究所 
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3.3、 布局光伏发电项目，探索新能源转型 

2021 年 11 月，公司发布公告组建合资公司晶虹新能源（公司持股 60%）并投资

建设靖远煤电 28MW 光伏自发自用工程项目。项目位于白银市平川区，项目装机容

量 31.1233MWp，由 13.0741MWp 片区(王家山)、18.0492MWp（大水头、魏家地）

两个片区构成，采用分块发电、集中并网方案，上网模式为 100%自发自用，余电不

上网，建设工期 6 个月。该项目工程静态投资 1.36 亿元，工程动态投资 1.38 亿元。

根据公司公告，项目按上网电价 0.3738 元/kWh 进行财务评价得出：项目投资财务内

部收益率为 8.91%（税后，下同），资本金财务内部收益率为 15.65%，投资回收期为

10.14 年，总投资收益率为 6.46%，项目资本金净利润率为 16.62%。 

光伏项目有助于节能降本，提升公司资源综合利用。公司作为传统能源企业，

投建光伏项目符合国家可再生能源发展规划和能源产业发展方向，有利于增加可再

生能源的比例，优化系统电源压力，减轻公司环保压力，降低公司生产成本，提升经

营效益。同时，项目选址位于公司主要生产矿井附近，充分利用当地丰富的光热自然

资源，使用公司闲置土地，本期不新建变电站，通过扩建使原有母线接入原系统，自

发自用，就地消纳，实现公司绿色低碳、高质量发展目标。 

远期规划装机容量达 1GW，新能源转型可期。2021 年 1 月公司发布公告，与上

海核工程设计院签署《合作框架协议》，拟共同开发靖远煤电风电、光伏、分布式风

电能源、智慧能源、核能供热、氢能利用等市场，并计划开发建设靖远矿区 1GW 农

光互补智慧能源工程项目，规划总装机容量将超过 1GW，项目将建设成集智慧能源

光伏电站与畜牧业产供销一体化相结合的现代化示范基地。项目当前仍处于前期规

划阶段，或在远期为公司提供新能源转型增长潜力。我们预计该项目若顺利建成投

产或将贡献年化业绩约 1 亿元。 

 

表6：1GW 光伏项目若顺利建成投产或将贡献年化业绩约 1 亿元 

靖远矿区 1GW 农光互补智慧能源工程项目盈利测算 

装机容量（万千瓦） 100 

利用小时数（小时/年） 1500 

发电量（亿千瓦时） 15.0 

售电量（亿千瓦时） 13.5 

度电售价（元/千瓦时，不含税） 0.38 

度电成本（元/千瓦时） 0.26 

度电毛利（元/千瓦时） 0.12 

收入（亿元） 5.1 

成本（亿元） 3.5 

毛利（亿元） 1.6 

净利润（亿元） 1.0 

度电净利（元/千瓦时） 0.07 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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4、 盈利预测及投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

关键假设： 

煤炭产销量方面，基于前文分析，我们认为公司未来煤炭业务产销量仍有增长空

间，主要来自于王家山矿产能利用率提升及白岩子矿建成投产（假设白岩子矿 2023

年全年产能利用率达到 50%）。因此我们假设 2021-2023 年煤炭产销量保持增长趋势。

价格方面，我们认为在全国年度长协基准价提升背景下，公司依靠高比例长协仍有

望在 2022 年获得煤价提升，同时 2023 年白岩子矿焦煤贡献收入后将对综合吨煤价

有所抬升。成本方面，我们假设公司成本控制得当，吨煤成本保持稳定，2023 年白

岩子矿焦煤投产或将使吨煤成本有所增高。煤化工业务方面，我们假设煤化工一期

项目将于 2023 年贡献业绩，关键假设及盈利预测参考前文分析。 

表7：公司煤炭业务关键假设 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

原煤产量（万吨） 882 886 890 920 995 

商品煤销量（万吨） 886 882 943 920 995 

吨煤价格（元/吨，不含税） 351 303 361 379 442 

吨煤成本（元/吨） 232 191 220 220 251 

吨煤毛利（元/吨） 119 111 141 159 192 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

我 们 预计 2021-2023 年 归 母 净利润 6.88/7.55/13.33 亿 元 ，同 比 增长

54.7%/9.6%/76.6%；EPS 分别为 0.29/0.32/0.57 元，对应当前股价，PE 分别为

12.6/11.5/6.5 倍。相对估值方面，我们选取三家同为小市值煤企的上市公司作为可比

公司：新集能源、恒源煤电、昊华能源。公司 2022 年预测业绩对应 PE 为 11.5 倍，

高于可比公司 4.8 倍平均 PE；公司 PB 为 1.1 倍，低于可比公司 1.4 倍平均 PB。考

虑到公司煤炭业绩向好，在建矿井以及集团资产注入将使产能仍有进一步增长空间，

同时煤化工项目未来投产将贡献业绩增量，规划布局新能源项目具备远期转型潜力，

理应获得估值溢价，我们看好公司未来业绩增长前景。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表8：可比公司盈利预测及估值 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 
归母净利润（亿元） PE PB 

  

2022/1/10 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2022/1/10 

601918.SH 新集能源 123 24.5 25.5 27.8 5.0 4.8 4.4 1.4 

600971.SH 恒源煤电 80 10.8 9.8 8.7 7.4 8.2 9.2 0.8 

601101.SH 昊华能源 94 21.1 22.6 26.0 4.5 4.2 3.6 1.1 
 

平均 

    

5.0 4.8 4.4 1.4 

000552.SZ 靖远煤电 87 6.9 7.6 13.3 12.6 11.5 6.5 1.1 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：表中靖远煤电盈利数据来自于开源证券研究所预测，其余公司盈利数据来自于 Wind 一致预期 
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5、 风险提示 

宏观经济增长不及预期； 

煤炭价格下跌超预期； 

在建项目进展、集团资产注入不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,966 7,638 9,306 10,397 14,456  营业收入 4,056 3,687 4,640 4,691 7,915 

现金 2,503 5,309 5,673 8,453 8,578  营业成本 2,922 2,571 3,158 3,124 5,128 

应收票据及应收账款 1,086 519 2,081 408 3,714  营业税金及附加 154 145 186 188 317 

其他应收款 8 55 - 0 48 36  营业费用 55 160 186 188 317 

预付账款 49 1 88 - 0 138  管理费用 227 222 232 235 396 

存货 245 270 360 261 761  研发费用 5 6 5 5 8 

其他流动资产 1,075 1,484 1,105 1,226 1,229  财务费用 12 14 14 14 14 

非流动资产 5,926 5,905 5,670 5,404 5,102  资产减值损失 -72 -42 50 50 50 

长期投资 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0  其他收益 5 7 - 0 - 0 - 0 

固定资产 3,350 3,274 3,236 3,083 2,861  公允价值变动收益 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 

无形资产 2,025 1,982 1,941 1,900 1,859  投资净收益 8 0 - 0 - 0 - 0 

其他非流动资产 550 649 493 421 383  资产处置收益 2 0 - 0 - 0 - 0 

资产总计 10,891 13,543 14,976 15,801 19,558  营业利润 614 531 810 888 1,686 

流动负债 2,293 1,850 2,652 2,241 4,096  营业外收入 9 6 - 0 - 0 - 0 

短期借款 410 120 120 120 120  营业外支出 5 9 - 0 - 0 - 0 

应付票据及应付账款 676 650 1,028 617 2,082  利润总额 618 529 810 888 1,686 

其他流动负债 1,207 1,080 1,504 1,505 1,894  所得税 93 83 121 133 253 

非流动负债 815 3,159 3,266 3,747 4,217  净利润 525 445 688 755 1,433 

长期借款 - 0 2,316 2,779 3,258 3,726  少数股东损益 1 0 - 0 - 0 100 

其他非流动负债 815 843 487 490 491  归母净利润 525 445 688 755 1,333 

负债合计 3,108 5,009 5,918 5,989 8,313  EBITDA 1,028 968 1,121 1,197 1,988 

少数股东权益 176 175 175 175 275  EPS(元) 0.22 0.19 0.29 0.32 0.57 

股本 2,287 2,287 2,351 2,351 2,351        

资本公积 1,843 1,893 1,893 1,893 1,893  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 3,039 3,182 3,595 4,048 4,907  成长能力      

归属母公司股东权益 7,607 8,359 8,883 9,638 10,970  营业收入(%) -0.9 -9.1 25.8 1.1 68.7 

负债和股东权益 10,891 13,543 14,976 15,801 19,558  营业利润(%) -8.7 -13.5 52.4 9.6 89.9 

       归属于母公司净利润(%) -8.4 -15.2 54.7 9.6 76.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.0 30.3 31.9 33.4 35.2 

       净利率(%) 12.9 12.1 14.8 16.1 16.8 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.8 5.2 7.7 7.7 12.8 

经营活动现金流 463 639 319 2,384 -283  ROIC(%) 5.9 4.1 5.1 4.9 8.6 

净利润 525 445 688 755 1,433  偿债能力      

折旧摊销 447 426 396 424 445  资产负债率(%) 28.5 37.0 39.5 37.9 42.5 

财务费用 12 14 14 14 14  净负债比率(%) -22.1 -29.3 -27.1 -47.7 -37.6 

投资损失 -8 -0 - 0 - 0 - 0  流动比率 2.2 4.1 3.5 4.6 3.5 

营运资金变动 -627 -426 -779 1,191 -2,175  速动比率 1.6 3.2 2.9 4.0 3.0 

其他经营现金流 113 179 - 0 - 0 - 0  营运能力      

投资活动现金流 -399 -45 -161 -158 -144  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 260 118 1,007 22,459 22,459  应收账款周转率 2.7 4.6 3.6 3.8 3.8 

长期投资 -60 -20 - 0 - 0 - 0  应付账款周转率 3.7 3.9 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -199 53 846 22,301 22,315  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -179 2,232 205 554 551  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.19 0.29 0.32 0.57 

短期借款 -70 -290 - 0 - 0 - 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.27 0.14 1.01 -0.12 

长期借款 - 0 2,316 463 479 468  每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.36 3.56 3.88 4.44 

普通股增加 - 0 - 0 64 - 0 - 0  估值比率      

资本公积增加 -0 50 - 0 - 0 - 0  P/E 16.5 19.4 12.6 11.5 6.5 

其他筹资现金流 -109 155 -322 76 83  P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 -114 2,825 364 2,780 125  EV/EBITDA 6.9 6.5 5.7 3.5 2.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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