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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.32 元

总市值/流通市值 150088/150088 百万元

52周最高价/最低价 13.39/7.72 元

近 3 个月日均成交额 520.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中煤能源（601898.SH）-价稳量增经营向上，内增外延潜力可

期》 ——2024-03-03

煤价中枢下行致营收下降，利润正增长因资产减值大幅减少。2023年公司实

现营收1929.7亿元，同比-12.5%，归母净利润195.3亿元，同比+7.0%，扣

非归母净利润193.6亿元，同比+6.8%。其中2023Q4公司实现营收367.6亿

元，同比-18.7%，归母净利润28.5亿元，同比+366.3%。营收下降主因2023

年煤价下行，归母净利润增长主因资产减值大幅减少85.2亿元。

煤炭业务：产/销量继续增长，严控成本费用抵补煤价下行冲击。2023年公

司商品煤产量13422万吨，同比+12.6%；商品煤销量28494万吨，同比+8.4%，

其中自产商品煤销量13391万吨，同比+11.3%。2023年公司自产动力煤、炼

焦煤销售均价分别为532元/吨、1386元/吨，分别同比下降90元/吨、364

元/吨。但公司提升成本费用精细化管控水平，自产商品煤单位销售成本

307.01元/吨，同比下降4.9%，有效抵补煤价下行冲击。自产商品煤业务实

现毛利率49.0%，同比-5.9pct。

煤化工业务：煤化一体化发展，煤化工毛利率改善。2023年公司主要煤化工

产品产量603.6万吨，同比+6.5%；销量612.6万吨，同比+9.7%。在聚烯烃、

尿素销售价格同比下跌的情况下，公司有效降低成本，煤化工业务实现毛利

率15.4%，同比+2.1pct，煤化一体化发展的协同效应显现。

煤矿装备业务：坚持高端智能发展，继续保持较好增长态势。持续优化产品

结构，抢抓优质订单，实现营业收入121.83亿元、利润总额7.88亿元。

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。2023年公司完成资本支出157.57

亿元，2024年公司资本支出计划安排约160亿元，煤炭、煤化工业务投资占

比接近80%。截止2023年底，里必煤矿、苇子沟煤矿项目建设分别投资累计

完成约42%、60%。2024年预计安太堡2×350MW低热值煤发电项目将建成投

产；乌审旗电厂项目、榆林煤炭深加工基地项目计划开工建设。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。由于煤炭售价、自产商品煤

毛利率及买断贸易煤销量低于预期，下调盈利预测，预计2024-2026年归母

净利润为215/219/222亿元（2024-2025年前值为218/226亿元），每股收

益1.62/1.65/1.67元。考虑公司2023年取得1000万吨/年产能核增批复，

未来产能增加确定性较强，且预计煤价维持相对高位，维持“买入”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司核增产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 220,577 192,969 200,538 201,778 202,356

(+/-%) -4.6% -12.5% 3.9% 0.6% 0.3%

净利润(百万元) 18241 19534 21463 21863 22152

(+/-%) 37.3% 7.1% 9.9% 1.9% 1.3%

每股收益（元） 1.38 1.47 1.62 1.65 1.67

EBIT Margin 18.4% 17.2% 17.8% 17.7% 17.9%

净资产收益率（ROE） 13.9% 13.6% 13.5% 12.5% 11.7%

市盈率（PE） 8.6 8.0 7.3 7.2 7.1

EV/EBITDA 6.5 7.3 7.4 7.3 7.2

市净率（PB） 1.20 1.09 0.98 0.90 0.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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煤价中枢下行致营收下降，利润正增长因资产减值大幅减少。2023年公司实现营收

1929.7亿元，同比-12.5%，归母净利润195.3亿元，同比+7.0%，扣非归母净利润193.6

亿元，同比+6.8%。其中2023Q4公司实现营收367.6亿元，同比-18.7%，归母净利润

28.5亿元，同比+366.3%。营收下降主因2023年煤价下行，归母净利润增长主因资产

减值大幅减少85.2亿元。分版块看，煤炭、煤化工、煤矿装备业务分别实现营收1626.8

亿元、213.9亿元、121.8亿元，分别同比-14.8%、-5.8%、+14.8%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：2023 年公司资产减值损失大幅下降
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

煤炭业务：产/销量继续增长，严控成本费用抵补煤价下行冲击。2023年公司商品煤

产量13422万吨，同比+12.6%；商品煤销量28494万吨，同比+8.4%，其中自产商品煤

销量13391万吨，同比+11.3%。2023年公司自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为532

元/吨、1386元/吨，分别同比下降90元/吨、364元/吨。但公司提升成本费用精细化

管控水平，自产商品煤单位销售成本307.01元/吨，同比下降4.9%，有效抵补煤价下

行冲击。自产商品煤业务实现毛利率49.0%，同比降低5.9pct。2024年公司计划自产

商品煤产销量12900万吨以上。

图6：公司商品煤产量持续增长 图7：公司煤炭销售情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图8：公司自产煤成本边际改善 图9：煤炭业务毛利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：公司煤炭售价下降（元/吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

煤化工业务：煤化一体化发展，煤化工毛利率改善。2023年公司主要煤化工产品产量

603.6万吨，同比+6.5%；销量612.6万吨，同比+9.7%。在聚烯烃、尿素销售价格同

比下跌的情况下，公司有效降低成本，煤化工业务实现毛利率15.4%，同比+2.1pct，

煤化一体化发展的协同效应显现。2024年公司计划聚烯烃产品产销量145万吨以上，

尿素产销量185万吨以上。

图11：公司主要煤化工产品产量（万吨） 图12：公司主要煤化工产品销量（万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：公司主要煤化工产品售价（元/吨） 图14：公司煤化工板块毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤矿装备业务：坚持高端智能发展，继续保持较好增长态势。2023年公司煤矿装备业

务坚持高端化智能化绿色化发展方向，持续优化产品结构，抢抓优质订单，实现营业

收入121.83亿元、利润总额7.88亿元；产值114.3亿元，同比增长14.8%；累计签

订合同额同比增长12.8%，主导产品中高端订单保持在85%左右。

图15：公司煤矿装备产值及变化 图16：公司煤矿装备板块毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。2023年公司完成资本支出157.57亿元，

2024年公司资本支出计划安排约160亿元，煤炭、煤化工业务投资占比接近80%。截

止2023年底，里必煤矿、苇子沟煤矿项目建设分别投资累计完成约42%、60%。2024

年预计安太堡2×350MW低热值煤发电项目将建成投产；乌审旗电厂项目、榆林煤炭深

加工基地项目计划开工建设。

表1：重要在建工程项目 2023 年变动情况（亿元）

项目名称 预算数 2022 年 12 月 31 日 2023 年增加金额 2023 年转入固定资产金额 2023 年 12 月 31 日 工程进度

里必矿井项目 94.95 25.07 8.22 - 33.29 42%

大海则煤矿项目 170.66 14.52 5.86 18.52 1.86 99%

苇子沟煤矿 2.4Mt/a 改扩建工程 39.85 11.59 2.12 0.70 13.01 60%

安太堡 2×350MW 低热值煤项目 31.97 10.87 10.38 - 21.25 80%
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表1：重要在建工程项目 2023 年变动情况（亿元）

项目名称 预算数 2022 年 12 月 31 日 2023 年增加金额 2023 年转入固定资产金额 2023 年 12 月 31 日 工程进度

合计 337.43 62.05 26.58 19.22 69.40 /

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

由于公司煤炭销售单价、自产商品煤毛利率以及买断贸易煤销量低于此前预期，下调

盈利预测，预计 2024-2026 年公司煤炭销售均价为 619.1/608.3/597.7 元/吨

（2024-2025年前值为636.6/636.0元/吨），自产商品煤毛利率为48.4%/47.9%/47.8%

（2024-2025年前值为52.0%/51.9%），自产煤销量为142/145/147百万吨（2024-2025

年维持不变），买断贸易煤销量为126/126/126百万吨（2024-2025年前值为154/157

百万吨），煤炭总销量为268/271/273百万吨（2024-2025年前值为285/296百万吨），

营收为2005.4/2017.8/2023.6亿元（2024-2025年前值为2201.5/2259.3亿元），资

产减值损失为3.0/0.0/0.0亿元（2024-2025年前值为20/15亿元），归母净利润为

214.6/218.6/221.5 亿元（2024-2025 年前值为 217.7/225.5 亿元），每股收益

1.62/1.65/1.67元。考虑公司2023年取得1000万吨/年产能核增批复，未来产能增

加确定性较强，且预计煤价维持相对高位，维持“买入”评级。

表2：中煤能源业务拆分

2022 2023 2024E 2025E 2026E

合计：

总营收：亿元 2205.77 1929.69 2005.38 2017.79 2023.56

增速：% -4.56% -12.52% 3.92% 0.62% 0.29%

总成本：亿元 1651.58 1445.95 1505.82 1517.74 1522.78

毛利率：% 25.12% 25.07% 24.91% 24.78% 24.75%

煤炭业务

收入：亿元 1909.18 1622.53 1662.34 1651.39 1634.64

销售单价：元/吨 768.10 623.09 619.14 608.27 597.70

-自产煤 577.21 602.87 600.56 589.31 578.50

-买断贸易煤 812 644 640 630 620

销售量：万吨 24,856 26,040 26,849 27,149 27,349

-自产煤 12,034 13,391 14,200 14,500 14,700

-买断贸易煤 12,822 12649 12649 12649 12649

成本：亿元 1424.88 1217.77 1241.40 1234.49 1219.95

毛利：亿元 484.3 404.76 420.94 416.90 414.69

毛利率：% 25.4 24.95 25.32 25.25 25.37

-自产煤 48.00 42.2 42.5 42 42

-买断贸易煤 0.8 1 1 1 1

业务收入比例：% 86.55 84.08 82.89 81.84 80.78

煤化工行业

收入：亿元 227.01 213.37 221.90 228.56 235.42

同比：% 4.99 -6.01 4.00 3.00 3.00

成本：亿元 196.73 180.64 187.51 193.13 198.93

毛利：亿元 30.28 32.73 34.40 35.43 36.49

毛利率：% 13.30 15.34 15.50 15.50 15.50

业务收入比例：% 10.29 11.06 11.07 11.33 11.63

煤矿装备制造

收入：亿元 106.09 118.5 130.35 140.78 153.45

同比：% 9.71 11.70 10.00 8.00 9.00

成本：亿元 86.96 97.15 108.19 116.85 127.36

毛利：亿元 19.13 21.36 22.16 23.93 26.09
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毛利率：% 18.00 18.02 17.00 17.00 17.00

业务收入比例：% 4.81 6.14 6.50 6.98 7.58

金融业务

收入：亿元 23.86 24.42 24.42 24.42 24.42

同比：% 41.10 2.35 0.00 0.00 0.00

成本：亿元 9.88 10.44 10.50 10.50 10.50

毛利：亿元 13.98 13.98 13.92 13.92 13.92

毛利率：% 58.6 57.23 57.00 57.00 57.00

业务收入比例：% 1.08 1.27 1.22 1.21 1.21

其他业务

收入：亿元 75.83 79.3 83.27 87.43 91.80

同比：% -8.75 4.58 5.00 5.00 5.00

成本：亿元 69.1 67.2 75.11 77.56 82.21

毛利：亿元 6.73 12.1 8.15 9.87 9.59

毛利率：% 8.9 15.26 9.79 11.29 10.45

业务收入比例：% 3.44 4.11 4.15 4.33 4.54

行业板块间抵销数

收入：亿元 -133.06 -132.06 -116.89 -114.79 -116.16

成本：亿元 0 -135.44 -116.89 -114.79 -116.16

毛利：亿元 0 -0.37 0 0 1

毛利率：% 0 0.27 0 0 1

业务收入比例：% -6.03 -6.84 -5.83 -5.69 -5.74

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 91026 91543 118921 145200 162779 营业收入 220577 192969 200538 201778 202356

应收款项 11233 9325 9460 9848 9734 营业成本 165158 144595 150582 151774 152278

存货净额 9350 8735 8194 8743 8764 营业税金及附加 7857 7816 6818 6659 6475

其他流动资产 12302 10066 10027 10089 10118 销售费用 929 1050 802 807 607

流动资产合计 123911 119668 146601 173880 191395 管理费用 5246 5452 6036 6059 6070

固定资产 126006 127271 121127 114983 118502 研发费用 771 916 702 706 708

无形资产及其他 48168 55638 53413 51189 48964 财务费用 3728 2995 2240 2339 2295

投资性房地产 12121 15825 15825 15825 15825 投资收益 5035 3005 3200 3500 3500

长期股权投资 29904 30958 32012 33066 34120

资产减值及公允价值变

动 (8801) (285) (300) 0 0

资产总计 340109 349360 368978 388943 408806 其他收入 (727) (682) (702) (706) (708)

短期借款及交易性金融

负债 31374 21866 32000 32000 32000 营业利润 33166 33099 36258 36934 37422

应付款项 25421 26738 22815 22932 22945 营业外净收支 (268) (51) 0 0 0

其他流动负债 48204 49554 43687 43911 43883 利润总额 32897 33049 36258 36934 37422

流动负债合计 104998 98158 98502 98843 98829 所得税费用 7519 7300 7977 8126 8233

长期借款及应付债券 52484 50362 50362 50362 50362 少数股东损益 7137 6215 6818 6945 7037

其他长期负债 17569 18058 18558 19058 19558 归属于母公司净利润 18241 19534 21463 21863 22152

长期负债合计 70053 68420 68920 69420 69920 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 175051 166578 167422 168263 168748 净利润 18241 19534 21463 21863 22152

少数股东权益 34294 38661 42411 46231 50102 资产减值准备 4845 (8517) 6 (5) 2

股东权益 130765 144121 159145 174449 189956 折旧摊销 10376 10992 8214 8474 8705

负债和股东权益总计 340109 349360 368978 388943 408806 公允价值变动损失 8801 285 300 0 0

财务费用 3728 2995 2240 2339 2295

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 10942 (4304) (8839) (164) 552

每股收益 1.38 1.47 1.62 1.65 1.67 其它 (937) 10551 3744 3825 3869

每股红利 0.62 0.99 0.49 0.49 0.50 经营活动现金流 52267 28541 24888 33993 35280

每股净资产 9.86 10.87 12.00 13.16 14.33 资本开支 0 (1925) (151) (101) (10001)

ROIC 13.55% 11.14% 12% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.95% 13.55% 13% 13% 12% 投资活动现金流 (3061) (2979) (1205) (1155) (11055)

毛利率 25% 25% 25% 25% 25% 权益性融资 2 244 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 (20936) 2863 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (8255) (13141) (6439) (6559) (6646)

收入增长 -5% -13% 4% 1% 0% 其它融资现金流 27275 (4732) 10134 0 0

净利润增长率 37% 7% 10% 2% 1% 融资活动现金流 (31105) (25045) 3695 (6559) (6646)

资产负债率 62% 59% 57% 55% 54% 现金净变动 18101 517 27378 26279 17579

股息率 5.3% 8.4% 4.1% 4.2% 4.2% 货币资金的期初余额 72925 91026 91543 118921 145200

P/E 8.6 8.0 7.3 7.2 7.1 货币资金的期末余额 91026 91543 118921 145200 162779

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 30583 26990 36112 27506

EV/EBITDA 6.5 7.3 7.4 7.3 7.2 权益自由现金流 0 28714 35377 34288 25716

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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