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收盘价（元） 20.20
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

29.87/18.59

总市值（百万元） 195,839.00
流通市值（百万元） 195,839.00
总股本（百万股） 9,695.00
资产负债率（%） 41.80
每股净资产（元/股） 9.95

资料来源：聚源数据

陕西煤业(601225.SH)

——从弹性叙事到久期叙事 一个潜在的重估机遇

投资要点：

 随着煤炭行业从“弹性叙事”转向“久期叙事”，2024 年公司跑输中国神华。双碳战略提出

后，随着能源供需格局趋紧，煤价上台阶引发煤炭板块性行情。在“弹性叙事”下，兼具煤

价上涨与产能扩张逻辑的陕西煤业涨幅远超中国神华。2022 年后，煤价回落导致板块业绩不

再进一步扩张，“弹性叙事”告一段落。但是当时间进入 2024 年后（尤其是 9月之前），在

市场整体低迷背景下，陕西煤业和中国神华再次表现出显著超额收益，此次中国神华涨幅远

超陕西煤业，我们分析 2024 年行情的核心是“久期叙事”。

 对于估值而言，时间维度的业绩持续性比短期的业绩稳定性更重要，但是短期的业绩稳定性

是观察时间维度业绩持续性的重要线索。从 2024 年中报和年报、2025 年一季报来看，煤炭

板块不同公司业绩出现大幅分化，中国神华、陕西煤业等低开采成本公司业绩稳定性显著占

优。我们判断在市场认识到低成本煤炭公司拥有更长的久期后，久期的拉长提升了煤炭龙头

的估值，被动降低了股息率。（2024 年煤炭龙头的上涨无法完全用折现率下降来解释，因为

中国神华同样跑赢了长江电力，长江电力的久期绝对值更长，长久期资产估值对折现率变化

理应更敏感）。

 进一步的，我们认为决定煤炭公司久期的核心因素，同时也是决定权益资产长期投资价值的，

是开采成本在行业成本曲线中的位置。当行业处于上行期时，开采成本更多影响ROE，但是

当行业处于震荡乃至下行期时（随着能源转型的深化，煤炭中长期需求下行已经是市场共识），

开采成本不仅会影响ROE，还会影响资产的存续寿命。高成本公司会被逐渐出清，低成本公

司成为行业最后的幸存者，在估值层面，久期长度就是决定性因素。

 在该框架下思考陕西煤业的投资价值，我们认为公司估值与中国神华的差距有望收窄。截至

2025 年 5月 19日，中国神华 2025 年 PE为 14.7 倍，而公司只有 10.3 倍，相差 30%，我们

分析与龙头优势、市场对中国神华的长久期属性率先认知等因素有关。但是对比公司与中国

神华，公司在基本面并无显著劣势，两者基本为煤炭行业并列最优的资产：

 1）公司与神华共享同一块煤田（神府-东胜煤田），均是行业成本曲线最左端的公司之一，

经过热值调整后，公司吨煤开采成本与其他公司的优势进一步拉开；加之公司煤矿整体较新，

有望在较长的时间内保持低成本优势。2）销售区域与神华错位，公司与神华并无直接竞争关

系。因此，公司与神华都是各自区域内的少数低成本供给，久期长度在同一量级。

 由此，我们判断在煤炭行业从“弹性叙事”转向“久期叙事”的初期，中国神华凭借市值和

资产体量上的绝对龙头地位，通过长久期属性率先实现估值提升，未来公司有望在叙事逻辑

扩散以及自身的业绩稳定性的持续验证下，两者的估值差距有望收窄。

 盈利预测与估值：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 190.2、199.3、210.0 亿元，

对应当前股价 PE分别为 10.3、9.8、9.3 倍，选取晋陕蒙主要动力煤公司作为可比公司，可

比公司 2025-2027 年 PE 平均值为 10.4 倍、9.9 倍、9.6 倍，在上述逻辑下，我们认为公司

具备长期配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：煤价波动超预期，新能源转型速度大幅加快，储能技术的革命性突破。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 170,872 184,145 165,638 171,775 179,158
同比增长率（%） 2.41% 7.77% -10.05% 3.71% 4.30%
归母净利润（百万元） 21,239 22,360 19,016 19,927 21,001
同比增长率（%） -39.53% 5.28% -14.96% 4.79% 5.39%
每股收益（元/股） 2.19 2.31 1.96 2.06 2.17
ROE（%） 23.79% 24.68% 19.37% 18.77% 18.33%
市盈率（P/E） 9.22 8.76 10.30 9.83 9.33

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 05 月 20 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 190.2、199.3、210.0 亿元，对

应PE分别为 10.3、9.8 和 9.3 倍，我们认为公司具备长期配置价值，首次覆盖，给

予“买入”评级。

关键假设

1）公司 2025-2027 年自产煤销量增速分别为+4.9%、0%和 0%；

2）公司 2025-2027 年自产原煤售价（剔除运费）分别同比-12.7%、+2.3%和

+2.2%；

3）公司 2025-2027 年自产洗煤售价（剔除运费）分别同比-10.4%、+1.9%和

+1.9%。

投资逻辑要点

我们判断在煤炭行业从“弹性叙事”转向“久期叙事”的初期，中国神华凭借市

值和资产体量上的绝对龙头地位，通过长久期属性率先实现估值提升，未来公司有望

在叙事逻辑扩散以及自身的业绩稳定性的持续验证下，公司与神华的估值差距有望收

窄。

核心风险提示

煤价波动超预期，新能源转型速度大幅加快，储能技术的革命性突破。
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1.基本面扫描：与神华共享一块煤田 区域错位竞争

在以资源禀赋论英雄的煤炭行业，陕西煤业有着诸多谈资。

1）核定产能位居上市公司第二位，仅次于中国神华，煤矿分布集中且整体较新。在 2022

年收购陕煤集团持有的彬长集团 99.6%股权、陕煤集团与陕北矿业持有的神南矿业 100%股

权后，截至 2024 年底，陕西煤业拥有煤炭核定产能 1.62 亿吨/年，在煤炭上市公司中仅次于

中国神华（核定产能 3.5 亿吨/年），位列省属国企第一位。

在矿区分布上，公司拥有陕北、彬黄和渭北三大矿区，97%以上的煤炭资源位于陕北矿

区、彬黄矿区等优质采煤区。公司陕北矿区主要为侏罗纪煤田，彬黄矿区主要为侏罗纪煤田

和三叠纪煤田，渭北矿区为石炭-二叠纪煤田，三者合计已探明煤炭可采储量 102.5 亿吨，可

开采年限在 70 年以上，储量/产量比值位居上市公司前列。

图表 1：陕西煤业主要矿区分布 图表 2：陕西主要煤田分布

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：《煤炭学报》，华源证券研究所

2）煤炭热值位居主要煤炭公司首位。公司陕北矿区所在煤田全称为“神府-东胜”煤田，

是我国已探明最大煤田，位于陕西省西北部和内蒙古自治区南部。公司陕北矿区与中国神华

的神东矿区其实是“一块煤田”的两部分，共享我国单体体量最大的煤田。但是相比之下，

煤田陕西侧热值更高，这也使得公司煤炭热值位居主要煤炭公司首位，公司主产区陕北矿区

煤炭平均热值在 5700 大卡/千克；中国神华煤炭平均热值在 4700-4900 大卡/千克；中煤能

源晋北区域平均热值一般在 4000 大卡左右，乡宁矿区和榆横矿区平均热值一般在 5300 大卡

左右。除了热值以外，公司煤炭的含硫量也处于相对低位，主要煤炭产品硫分在 0.4-1.0%。
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图表 3：公司煤炭产品主要性能指标

煤种
加工方式及

品种

发热值 (千卡/千

克)
灰分(%) 全水分(%) 挥发分(%) 硫分(%)

贫瘦煤
筛混煤 4,065-5,858 28.0-38.0 4.0-5.0 14.0-18.5 1.8-3.5

筛大块 5,978-6,337 14.0-18.0 8.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0

长焰煤 筛中块 5,858-6,337 14.0-20.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0

弱粘煤 筛混中块煤 5,978-6,456 13.0-19.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0

不粘煤

筛混煤 5,141-6,456 13.0-22.0 9.0-11.0 35.0-37.0 0.5-1.5

洗混煤 5,858-6,576 11.0-18.0 10.0-11.0 35.0-37.0 0.4-1.0

洗混中块 6,098-6,456 12.0-16.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.4-1.0

瘦煤 洗精混煤 9.0-11.0 4.0-5.0 15.0-19.0 0.4-1.0

气煤 洗精混煤 8.0-10.0 9.0-11.0 33.0-35.0 0.4-0.8

资料来源：公司债券募集说明书，华源证券研究所

3）吨煤开采成本在大型煤炭公司中仅次于中国神华，经热值调整后，与中国神华的差距

缩小，与其他煤炭公司的相对优势进一步拉开。公司 2024 年自产煤销量 1.6 亿吨，对应成本

404.4 亿元，由此计算吨煤成本 252 元/吨，不考虑产量和热值均较低的电投能源，公司吨煤

开采成本在大型煤炭公司中仅次于中国神华。

但是如果按照热值折算，公司煤炭热值取 5600 大卡/千克，中国神华煤炭热值取 4700

大卡/千克，则经热值调整后（对标中国神华），公司开采成本相当于 212 元/吨，与中国神华

的差距大幅缩小，而与其他煤炭公司的优势进一步拉开。

同时需要强调的是，上述对比仅考虑开采成本，高热值煤炭对运输成本同样有节省作用。

图表 4：主要煤炭公司 2024 年吨煤成本对比（元/吨）

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

4）销售区域与中国神华错位竞争，浩吉铁路一定程度上成为公司的“专属铁路”。根据

公司公告，公司销售围绕“六线四区域”，即：沿包西线巩固省内电及省内化工用煤市场；

沿蒙冀线、瓦日线，形成非电煤市场的主导优势；沿浩吉铁路做大“两湖一江”市场，形成

长江经济带核心区域市场主导优势；沿襄渝、宝成线扩大西南市场，立足重庆、辐射云贵川。
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图表 5：陕西煤业煤炭外运线路布局

资料来源：我的钢铁网，华源证券研究所

图表 14：中国神华资产地域布局

资料来源：中国神华公司公告，华源证券研究。本图片仅为示意图，并非完整的中国地图
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对比陕西煤业与中国神华的煤炭外运通道布局，中国神华明显更倾向于沿海，而陕西煤

业更倾向于中西部以及华中地区，两者形成错位布局。在自有铁路方面，中国神华拥有从坑

口到港口的全程铁路，铁路运输收入占比在 10%左右（2024 年数据，下同），而陕西煤业旗

下红柠铁路、榆横铁路等多为短途联络线，煤炭以坑口销售为主，因此铁路运输收入占比仅

有 0.5%左右。但是从周边铁路线路布局来看，公司也有丰富的外运网络，尤其在中西部以及

华中地区方向上具备显著优势，与中国神华形成错位竞争。

其中，始发内蒙古、贯穿晋陕蒙煤炭主产区终至湖南湖北江西的浩吉铁路，很大程度上

成为了公司的“专属铁路”，内蒙古煤炭由于运距较长，在华中地区性价比不如陕西煤炭。

图表 6：陕西煤业 2024 年销售收入地域来源 图表 7：中国神华 2024 年销售收入地域来源

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：中国神华公司公告，华源证券研究所

收购集团火电资产，进一步拓展公司在华中地区的影响力。公司 2024 年 12 月公告收购

集团 830 万千瓦在运火电，在建火电 1000 万千瓦（5 个 2*100 万千瓦机组）。收购资产大

部分都在湖南、湖北、江西浩吉铁路沿线，2023 年全年实现利润总额 26.6 亿元，2024 年 1-10

月实现利润总额 17.9 亿（年化约 20 亿元），按照 25%所得税率与 5000 利用小时数估算，

收购资产 2023 年度电净利润达到 4.8 分/千瓦时，2024 年达到 3.6 分/千瓦时。

考虑到收购资产之前即在集团体内，较高的盈利能力或很大程度上来自陕西煤业的利润

让渡，此次收购一方面可以拓展公司在华中地区的影响力，从盈利的角度可以降低关联交易。

2.估值语境下的陕煤：从弹性叙事到久期叙事

复盘公司 2020 年以来的股价走势，双碳战略提出后，在国内外传统化石能源供需偏紧背

景下，煤价上台阶引发煤炭行业板块性行情。

我们分析 2020 年 6 月到 2022 年 9 月行情的核心是“弹性叙事”，即供需趋紧→煤价上

涨→业绩改善。因此，兼具煤价上涨与产能扩张逻辑的陕西煤业涨幅远超中国神华。2022 年

下半年是煤炭价格走势的重要拐点，当煤炭板块业绩不再进一步扩张后，“弹性叙事”告一
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段落。然而，当时间来到 2024 年尤其是 9 月之前，在市场整体低迷的背景下，陕西煤业和

中国神华再次表现出显著超额收益，而中国神华涨幅显著超过陕西煤业。

图表 8：陕西煤业与中国神华股价涨幅对比（2020-2022） 图表 9：陕西煤业与中国神华股价涨幅对比（2024）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

我们分析陕西煤业与中国神华 2024 年行情的核心是“久期叙事”。即在煤炭行业供需

格局发生转变后，处于行业成本曲线左侧的公司拥有更长的久期（业绩中长期持续时间）。

对于估值而言，时间维度的业绩持续性比短期的业绩稳定性更重要，但是短期的业绩稳

定性是观察时间维度业绩持续性的重要线索。从 2024 年中报和年报、2025 年一季报来看，

煤炭板块不同公司业绩出现大幅分化，但是中国神华、陕西煤业等低开采成本公司业绩稳定

性显著占优（陕西煤业去除金融资产损益变化后，业绩小幅下滑，但是稳定性仍有相对优势）。

我们判断在市场认识到低成本煤炭公司拥有更长的久期后，久期的拉长提升了估值，被动降

低了股息率。

图表 10：动力煤板块归母净利润情况（亿元）

2024H1 2024H1 同比 2024 2024 同比 2025Q1
2025Q1 同

比

中国神华 295.0 -11.3% 586.7 -1.7% 119.5 -18.0%

陕西煤业 105.6 -8.8% 223.6 -3.2% 48.0 -1.2%

中煤能源 97.9 -17.3% 193.2 -1.1% 39.8 -20.0%

兖矿能源 75.7 -31.6% 144.3 -28.4% 27.1 -27.9%

电投能源 29.4 14.0% 53.4 17.1% 15.6 -19.8%

苏能股份 9.4 -35.7% 13.9 -42.2% 2.0 -54.7%

山煤国际 12.9 -58.1% 22.7 -46.7% 2.5 -56.3%

晋控煤业 14.4 3.7% 28.1 -14.9% 5.1 -34.4%

新集能源 11.8 -10.1% 23.9 13.4% 5.3 -11.0%

淮河能源 5.8 58.9% 8.6 2.2% 2.7 -14.1%

甘肃能化 9.0 -29.9% 12.1 -30.1% 0.5 -90.5%

昊华能源 8.6 21.3% 10.4 -0.3% 2.8 -38.8%

恒源煤电 7.6 -32.1% 10.7 -47.3% 0.3 -93.7%

大有能源 -4.9 -322.0% -10.9 -126.8% -3.1 -14.4%

物产环能 3.6 -33.2% 7.4 -30.2% 1.5 -35.4%
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因此，我们并不建议按照股息率选股，过高股息的本质即市场担心标的公司业绩下滑，

即久期过短。相反，久期认知的拉长还会降低股息率。我们认为决定煤炭公司久期的核心因

素即开采成本在行业成本曲线中的位置，当行业处于上行期时，开采成本更多影响 ROE，但

是当行业处于震荡乃至下行时（随着能源转型的深化，煤炭中长期需求下行已经是市场共识），

开采成本不仅会影响ROE，还会影响资产的存续寿命，高成本公司逐渐被出清，低成本公司

成为最后的幸存者，久期长度成为估值的决定性因素。

在该框架下思考陕西煤业的投资价值，我们认为公司与神华的估值差距有望收窄。截至

2025 年 5 月 19 日，中国神华 2025 年 PE 为 14.7 倍，而公司只有 10.3 倍，相差 30%。我

们分析与龙头优势、市场对中国神华的长久期属性率先认知等因素有关。但是对比公司与中

国神华，公司在基本面层面并无劣势，两者基本为煤炭行业并列最优的资产：

1）与神华共享同一块煤田，均是行业成本曲线最左端的公司之一，公司在资源禀赋上并

无劣势；经过热值调整后，吨煤开采成本较其他公司的优势进一步拉开。而且，公司煤矿整

体较新，有望在较长的时间内保持低成本优势。

2）销售区域与神华错位，公司与神华并无直接竞争关系。因此，公司与神华不仅是煤炭

行业整体层面上的少数低成本供给，更是各自区域内的少数低成本供给。

3）2024 年底资产负债率仅有 43.71%，货币资金与交易性金融资产之和超过有息负债余

额，与中国神华类似，均是煤炭行业乃至整个 A股市场资产负债表质量最高的公司之一。

由此，我们判断在煤炭行业从“弹性叙事”转向“久期叙事”的初期，中国神华凭借市

值和资产体量上的绝对龙头地位，通过长久期属性率先实现估值提升，未来公司有望在叙事

逻辑扩散以及自身的业绩稳定性的持续验证下，公司与中国神华的估值差距有望收窄。

3.盈利预测与估值

结合公司 2024 年度报告及 2025 年一季报，考虑煤价下行影响，我们假设公司

2025-2027 年自产煤销量增速分别为+4.9%、0%和 0%；自产原煤售价分别同比-12.7%、

+2.3%和+2.2%；自产洗煤售价分别同比-10.4%、+1.9%和+1.9%。

郑州煤电 0.1 -79.8% 2.8 783.9% -0.6 -278.0%

新大洲 A -0.3 -10.3% -1.1 -1.6% -0.3 -99.5%

安源煤业 -1.1 -300.4% -2.7 -139.6% -1.2 -23.9%

合计 680.5 -16.00% 1327.0 -7.38% 267.5 -24.06%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 11：营业收入预测关键假设

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

自产煤销量（万吨） 15,549 16,368 16,017 16,800 16,800 16,800

自产原煤售价（剔除运费）（元/吨） 621 533 504 440 450 460

自产洗煤售价（剔除运费）（元/吨） 796 676 592 530 540 550

资料来源：公司公告、华源证券研究所

根据以上假设，我们预测公司 2025-2027 年归属于母公司所有者的净利润分别为

190.2、199.3、210.0 亿元，对应 2025 年 5 月 19 日收盘价 PE为 10.3、9.8 和 9.3 倍。

选取晋陕蒙主要动力煤公司作为可比公司，可比公司 2025-2027 年 PE 平均值为 10.4

倍、9.9 倍、9.6 倍。我们判断在煤炭行业从“弹性叙事”转向“久期叙事”的初期，中

国神华凭借市值和资产体量上的绝对龙头地位，通过长久期属性率先实现估值提升，未

来公司有望在叙事逻辑扩散以及自身的业绩稳定性的持续验证下，公司与神华的估值差

距有望收窄，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 12：可比公司相对估值表

证券代码 简称 评级
收盘价（元） 每股收益（元/股） PE

2025/5/19 25E 26E 27E 25E 26E 27E

601088.SH 中国神华 买入 39.18 2.67 2.77 2.85 14.7 14.1 13.7

601898.SH 中煤能源 10.50 1.28 1.35 1.41 8.2 7.8 7.5

601001.SH 晋控煤业 11.75 1.41 1.53 1.58 8.4 7.7 7.4

平均值 10.4 9.9 9.6

601225.SH 陕西煤业 买入 20.20 1.96 2.06 2.17 10.3 9.8 9.3

资料来源：wind，华源证券研究所。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind
机构一致预期

4.风险提示

1）煤价波动超预期。煤炭是公司最主要的利润来源，影响煤炭供需格局的因素较多，包

括但不限于下游电力及非电行业需求、煤炭供给、非市场化因素扰动等。

2）新能源转型速度大幅加快，可能对煤炭等传统能源需求产生冲击。

3）储能技术的革命性突破。当前新能源无法完全替代传统能源的一个重要原因为储能技

术成本过高，如果储能技术大幅突破，能源清洁化转型速度将大幅提升。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 29,701 37,222 54,254 73,382 营业收入 184,145 165,638 171,775 179,158

应收票据及账款 5,774 5,194 5,386 5,618 营业成本 123,951 114,176 118,204 123,001

预付账款 4,961 4,463 4,628 4,827 税金及附加 10,270 9,238 9,580 9,992

其他应收款 732 658 683 712 销售费用 917 825 855 892

存货 4,144 3,817 3,952 4,112 管理费用 6,950 6,251 6,483 6,762

其他流动资产 6,866 6,719 6,767 6,826 研发费用 645 580 602 628

流动资产总计 52,178 58,072 75,671 95,477 财务费用 348 543 319 113

长期股权投资 27,272 30,833 34,393 37,953 资产减值损失 -172 -155 -161 -167

固定资产 97,338 92,093 89,618 89,716 信用减值损失 -228 -205 -212 -222

在建工程 13,555 19,296 19,703 16,778 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 27,546 27,123 27,627 28,056 投资收益 3,550 3,550 3,550 3,550

长期待摊费用 472 361 251 140 公允价值变动损益 -253 0 0 0

其他非流动资产 10,192 11,112 11,032 10,952 资产处置收益 -1 -1 -1 -1

非流动资产合计 176,374 180,818 182,623 183,595 其他收益 211 211 211 211

资产总计 228,553 238,890 258,294 279,073 营业利润 44,172 37,425 39,118 41,142

短期借款 1,932 0 0 0 营业外收入 178 178 178 178

应付票据及账款 22,489 20,715 21,446 22,316 营业外支出 514 514 514 514

其他流动负债 33,404 30,595 31,687 32,991 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 57,825 51,310 53,133 55,307 利润总额 43,836 37,088 38,782 40,806

长期借款 14,135 11,346 8,415 5,458 所得税 7,278 6,038 6,314 6,643

其他非流动负债 27,946 27,946 27,946 27,946 净利润 36,557 31,050 32,468 34,162

非流动负债合计 42,081 39,293 36,361 33,404 少数股东损益 14,197 12,034 12,541 13,161

负债合计 99,906 90,603 89,495 88,711 归属母公司股东净利润 22,360 19,016 19,927 21,001

股本 9,695 9,695 9,695 9,695 EPS(元) 2.31 1.96 2.06 2.17

资本公积 1,223 1,223 1,223 1,223

留存收益 79,669 87,275 95,246 103,646 主要财务比率

归属母公司权益 90,586 98,193 106,164 114,564 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 38,061 50,095 62,636 75,797 成长能力

股东权益合计 128,647 148,288 168,800 190,361 营收增长率 7.77% -10.05% 3.71% 4.30%

负债和股东权益合计 228,553 238,890 258,294 279,073 营业利润增长率 3.91% -15.27% 4.53% 5.17%

归母净利润增长率 5.28% -14.96% 4.79% 5.39%

经营现金流增长率 9.72% -8.47% 15.60% 5.71%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 32.69% 31.07% 31.19% 31.35%

税后经营利润 36,557 28,184 29,602 31,296 净利率 19.85% 18.75% 18.90% 19.07%

折旧与摊销 13,635 13,117 13,755 14,588 ROE 24.68% 19.37% 18.77% 18.33%

财务费用 348 543 319 113 ROA 9.78% 7.96% 7.71% 7.53%

投资损失 -3,550 -3,550 -3,550 -3,550 ROIC 34.42% 25.47% 25.33% 26.26%

营运资金变动 -5,360 -2,956 1,257 1,495 估值倍数

其他经营现金流 720 3,425 3,425 3,425 P/E 8.76 10.30 9.83 9.33

经营性现金净流量 42,350 38,762 44,808 47,368 P/S 1.06 1.18 1.14 1.09

投资性现金净流量 -5,854 -14,569 -12,569 -12,569 P/B 2.16 1.99 1.84 1.71

筹资性现金净流量 -35,461 -16,673 -15,207 -15,671 股息率 1.05% 5.83% 6.11% 6.43%

现金流量净额 1,035 7,520 17,033 19,128 EV/EBITDA 4 4 4 4

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，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）。
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