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➢ 事件。2024 年 4 月 26 日，公司发布 2024 年一季度报告。24Q1 公司实现

营业收入 876.47亿元，同比增长 0.7%；归母净利润 158.84元，同比下降 14.7%；

扣非归母净利润 164.60 亿元，同比下降 11.2%。国际企业会计准则下，24Q1

公司实现归母净利润 177.60 亿元，同比下降 14.1%。 

➢ 捐赠支出致非经常性损失同比增加。24Q1 公司非经常损失 5.76 亿元，其

中主因捐赠支出导致的营业外支出 6.81 亿元，拖累公司盈利，上年同期则实现

非经常性收益 0.83 亿元。 

➢ 煤炭产销同比增长，售价回落叠加成本抬升，毛利率下滑。24Q1，公司生

产商品煤 8130 万吨，同比增长 1.5%，环比下降 1.5%；销售商品煤 1.171 亿

吨，同比增长 8.8%，环比下降 15.6%。销售结构中，公司年度长协占比 50.0%，

同比下降 7.5pct；月度长协占比 31.3%，同比上升 2.4pct；现货占比 13.8%，

同比增长 6.1pct。24Q1 商品煤综合售价为 573 元/吨，同比下降 7.7%，其中年

度长协售价为 490 元/吨，同比下降 1.4%；月度长协售价为 737 元/吨，同比下

降 17.3%；现货售价为 591 元/吨，同比下降 20.0%。自产煤单位售价 533 元/

吨，同比下降 6.8%；自产煤生产成本 190.6 元/吨，同比增长 12.5%，主要原因

系人工成本上年同期基数较低、本期按进度计提从而大幅上涨 106.3%。煤炭业

务毛利率 28.9%，同比下降 4.8pct，实现利润总额 134.06亿元，同比下降 23.0%。 

➢ 发电装机规模持续扩大，发售电量同比增长，毛利率抬升。24Q1，公司总

发电量 553.5 亿千瓦时，同比增长 7.0%，环比下降 1.2%；售电量 521.6 亿千瓦

时，同比增长 7.0%，环比下降 1.4%。截至 24Q1 末公司总装机容量已达到

44801MW，其中燃煤发电装机容量 43244MW，24Q1 新增燃煤装机 80MW，

光伏装机 87MW。24Q1 公司售电价格为 409 元/兆瓦时，同比下降 2.6%；平

均售电成本为 364.8 元/兆瓦时，同下降 3.0%。24Q1 公司发电机组平均利用小

时数达 1236 小时，同比下降 3.7%。电力业务毛利率 16.9%，同比上升 0.8pct，

实现利润总额 31.88 亿元，同比增长 11.0%。2024 年公司发电业务计划资本支

出 171.78 亿元，较 2023 年完成额提升 7.9%。2024 年公司计划发电量 2163

亿千瓦时，增速较低为 1.9%，但考虑清远、岳阳机组均于 23Q4 投运，我们预

计 2024 年公司发电量有望维持高增长并持续贡献业绩增量。未来伴随公司电力

业务资本投入加大、机组建设投运步伐加快，煤电一体对冲效应将进一步增强，

促进公司业绩稳定性提升。 

➢ 运输板块盈利同比提升。24Q1，公司自有铁路周转量 82.0 十亿吨公里，同

比增长 10.1%，环比下降 0.4%；黄骅港装船量 545 万吨，同比增长 11.5%，环

比下降 0.7%；天津煤码头装船量 105 万吨，同比下降 6.2%，环比下降 16.7%；

航运货运量 337 万吨，同比下降 1.2%，环比下降 21.6%；航运周转量 36.3 十   
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亿吨海里，同比增长 3.1%，环比下降 20.9%。运输业务中，铁路毛利率 38.1%，

同比上升 2.1pct，实现利润总额 37.77 亿元，同比增长 16.7%；港口毛利率

48.6%，同比上升 5.4pct，实现利润总额 6.55 亿元，同比增长 15.3%；航运毛

利率 11.2%，同比上升 2.1pct，实现利润总额 1.02 亿元，同比增长 121.7%。

2024 年一季度，包神铁路大物流集装箱发运量突破 2 万箱大关，较上年同期增

长超 30%；东月铁路项目自东胜东至台格庙铁路环评审批取得积极进展；黄骅 

港正式开通雄安新区至黄骅港的集装箱海运业务。公司完成黄骅港煤炭港区第

五期工程的投资决策，拟在黄骅港新建 4 个 7 万吨级泊位，新增煤炭装船能力

约 5000 万吨/年。五期工程总投资约 50 亿元，建设工期约 2.5 年，计划于 2024

年内开工。 

➢ 烯烃产品量价双降，压缩盈利。24Q1，公司销售聚乙烯 8.95 万吨，同比

下降 1.8%，环比下降 6.1%；销售聚丙烯 8.27 万吨，同比下降 3.9%，环比下

降 1.7%。受聚烯烃产品销售量、平均销售价格下降影响，煤化工业务毛利率

6.3%，同比下降 0.9pct，实现利润总额 0.16 亿元，同比下降 5.9%。 

➢ 投资建议：公司煤炭中期产量增量可期、发售电量持续增长，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润为 631.41/675.41/706.64 亿元，对应 EPS 分别

为 3.18/3.40/3.56 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日的 PE 分别为 12/12/11 倍。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343,074  357,808  381,842  402,927  

增长率（%） -0.4  4.3  6.7  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 59,694  63,141  67,541  70,664  

增长率（%） -14.3  5.8  7.0  4.6  

每股收益（元） 3.00  3.18  3.40  3.56  

PE 13  12  12  11  

PB 1.9  1.9  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 343,074  357,808  381,842  402,927   成长能力（%）     

营业成本 219,922  232,729  249,172  264,175   营业收入增长率 -0.42  4.29  6.72  5.52  

营业税金及附加 18,385  18,606  19,856  20,952   EBIT 增长率 -8.31  2.86  5.85  4.27  

销售费用 425  441  471  496   净利润增长率 -14.29  5.77  6.97  4.62  

管理费用 9,812  9,916  10,582  11,166   盈利能力（%）     

研发费用 3,007  2,684  2,864  3,022   毛利率 35.90  34.96  34.74  34.44  

EBIT 90,973  93,576  99,051  103,276   净利润率 17.40  17.65  17.69  17.54  

财务费用 501  461  441  265   总资产收益率 ROA 9.47  9.61  9.72  9.65  

资产减值损失 -3,691  -3,382  -3,569  -3,727   净资产收益率 ROE 14.61  14.92  15.24  15.26  

投资收益 3,815  3,979  4,246  4,481   偿债能力         

营业利润 91,367  93,798  99,380  103,862   流动比率 2.17  2.28  2.30  2.36  

营业外收支 -4,191  -1,588  -744  -666   速动比率 1.89  1.99  2.02  2.09  

利润总额 87,176  92,210  98,636  103,196   现金比率 1.64  1.73  1.80  1.86  

所得税 17,578  18,593  19,889  20,808   资产负债率（%） 24.08  23.38  23.07  22.69  

净利润 69,598  73,617  78,747  82,388   经营效率     

归属于母公司净利润 59,694  63,141  67,541  70,664   应收账款周转天数 12.63  12.63  12.63  12.63  

EBITDA 115,832  121,359  127,610  134,305   存货周转天数 21.32  21.32  21.32  21.32  

      总资产周转率 0.55  0.56  0.56  0.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 149,986  155,825  173,573  190,675   每股收益 3.00  3.18  3.40  3.56  

应收账款及票据 19,858  20,414  21,785  22,988   每股净资产 20.57  21.30  22.31  23.31  

预付款项 5,999  6,348  6,797  7,206   每股经营现金流 4.51  5.42  5.76  5.90  

存货 12,846  12,422  13,299  14,100   每股股利 2.55  2.39  2.56  2.67  

其他流动资产 10,262  10,090  7,260  7,275   估值分析         

流动资产合计 198,951  205,099  222,714  242,244   PE 13  12  12  11  

长期股权投资 55,571  59,550  63,796  68,277   PB 1.9  1.9  1.8  1.7  

固定资产 256,933  269,651  279,723  288,814   EV/EBITDA 5.71  5.45  5.19  4.93  

无形资产 61,630  62,559  63,458  64,353   股息收益率（%） 6.45  6.04  6.46  6.76  

非流动资产合计 431,180  451,819  472,186  490,113        

资产合计 630,131  656,918  694,899  732,357        

短期借款 2,927  3,927  4,727  5,227   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 38,901  41,166  44,075  46,729   净利润 69,598  73,617  78,747  82,388  

其他流动负债 49,757  44,814  47,868  50,630   折旧和摊销 24,859  27,783  28,559  31,029  

流动负债合计 91,585  89,907  96,670  102,586   营运资金变动 -5,291  2,723  4,524  1,321  

长期借款 29,636  29,636  29,636  29,636   经营活动现金流 89,687  107,596  114,432  117,236  

其他长期负债 30,540  34,055  34,008  33,954   资本开支 -35,583  -46,725  -47,396  -47,146  

非流动负债合计 60,176  63,691  63,644  63,590   投资 -2,868  -60  0  0  

负债合计 151,761  153,598  160,315  166,176   投资活动现金流 -36,974  -47,866  -47,396  -47,146  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 574  0  0  0  

少数股东权益 69,678  80,154  91,360  103,084   债务募资 -17,362  -3,100  800  500  

股东权益合计 478,370  503,320  534,585  566,181   筹资活动现金流 -76,131  -53,890  -49,288  -52,988  

负债和股东权益合计 630,131  656,918  694,899  732,357   现金净流量 -23,284  5,839  17,748  17,102  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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