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[Table_Title]
拟派发中期分红&特别分红，公司高分红属性增

强

——中煤能源（601898）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/31

表现 1M 3M 12M

中煤能源 12.9% 6.8% 70.7%

沪深 300 -0.7% 1.8% -5.8%

市场数据 2024/05/31

当前价格（元） 13.28

52周价格区间（元） 7.89-13.65

总市值（百万） 176,075.05

流通市值（百万） 121,538.57

总股本（万股） 1,325,866.34

流通股本（万股） 915,200.04

日均成交额（百万） 513.88

近一月换手（%） 0.28

相关报告

《中煤能源（601898）2024年一季报点评报告：

煤炭销售结构优化，煤化工成本改善明显（买入）

*煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-04-26

《中煤能源（601898）2023年报点评报告：销售

结构优化，降本增效推进（买入）*煤炭开采*陈晨，

王璇》——2024-03-22

《中煤能源（601898）三季报点评报告：自产煤销

量环比上涨，盈利整体提升 （买入）*煤炭开采*

陈晨，王璇》——2023-10-26

事件:

2024年 5月 31日，中煤能源发布《关于收到控股股东提议公司实施特别分

红和 2024年度中期分红的公告》：

在公司已制定的 2023年年度利润分配方案基础上，中国中煤提议：在保证

公司正常经营和长期发展不受影响的前提下，提议向全体股东分派现金红利

15亿元，以截至 2023 年 12月 31 日总股本 13,258,663,400 股为基数，每

股派发现金红利人民币 0.113元（含税）；提议公司董事会提请股东大会授

权董事会根据股东大会决议在符合利润分配的条件下制定并实施 2024年度

中期分红方案，建议分红金额不低于 2024年上半年归属于上市公司股东的

净利润（以中国企业会计准则和国际财务报告准则下的金额孰低者为准）的

30%，且不超过相应期间归属于上市公司股东的净利润。中国中煤承诺将在

公司股东大会审议该等事项时投“赞成”票。

投资要点:

 假设公司 2024 年上半年归母净利润 100 亿元，中期分红在 30-100 亿

元区间内，截至 2024年中期，加上特别分红后总额预计在 45-115亿元，

以总股本 132.6亿股计算，对应每股分红在 0.339-0.867元（含税），

对应当前股息率在 2.6%-6.5%（5月 31日收盘价）。

 公司账上现金充裕、资产负债结构持续优化。截至 2024 年 3月底，公

司货币资金大约 905亿元，净货币资金 198亿元，资产负债率持续下降，

从 2021年底的 55.74%下降至 2024年 3月底的 46.15%，公司分红基

础日渐夯实。

 公司多产业布局同步扩张成长性强，做精做强能源综合服务产业。煤炭

板块：1）截至 2023年底，公司所属东露天矿、安家岭露天煤矿取得产

能核增批复，增加煤炭产能合计 1000万吨/年；2）截至 2023年底，大

海则煤矿，建设规模由 1500万吨/年调整为 2000万吨/年，已建成投用；

此外里必煤矿（400万吨/年）预计于 2025年底进入试生产，苇子沟煤

矿（240万吨/年）预计 2025年底投产。煤化工板块：截至 2023年底。
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《中煤能源（601898）2023半年报点评报告：主

营业务以量补价，能源巨头仍具成长性 （买入）*

煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-08-25

《中煤能源（601898）2023一季报点评报告：煤

炭产销提升，拟建煤炭深加工项目（买入）*煤炭

开采*陈晨》——2023-05-06

榆林煤炭深加工基地项目，建设规模 90万吨/年聚烯烃，已核准并完成

投资决策，计划 2024年开工建设。电力板块：截至 2023年底，1）安

太堡 2×350MW低热值煤发电项目，建设规模 2×350MW，2024年两

台机组将建成投产；2）乌审旗电厂项目，建设规模 2×660MW，已核

准并完成投资决策，计划 2024年开工建设；3）“液态阳光”项目总投

资 44.74亿元，新建 625MW风光发电、2.1万吨/年电解水制氢、10万

吨/年 CO2加氢制甲醇（含 15万吨/年 CO2捕集及精制）和配套公辅设

施已核准并完成投资决策。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

1945/1988/2013 亿元，同比 +1%/+2%/+1%，归母净利润分别为

203.6/208.6/213.1 亿 元 ， 同 比 +4%/+2%/+2% ； EPS 分 别 为

1.54/1.57/1.61元，对应当前股价 PE为 9/8/8倍。考虑到公司长协比例

高，彰显业绩稳定性，同时未来公司大海则煤矿提产，里必煤矿以及苇

子沟煤矿投产，煤炭产能仍具一定成长性，煤化工业务陆续放量，成长

可期，维持“买入”评级。

 风险提示：经济需求不及预期风险；煤炭及煤化工价格大幅下调风险；

安全生产事故风险；新建矿井建设及达产进度不及预期风险；政策调控

力度超预期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 192969 194517 198835 201317
增长率(%) -13 1 2 1
归母净利润（百万元） 19534 20356 20858 21307
增长率(%) 7 4 2 2
摊薄每股收益（元） 1.47 1.54 1.57 1.61
ROE(%) 14 13 12 11
P/E 6.59 8.65 8.44 8.26
P/B 0.89 1.11 1.02 0.94
P/S 0.67 0.91 0.89 0.87
EV/EBITDA 2.47 3.31 2.82 2.54
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中煤能源盈利预测表

证券代码： 601898 股价： 13.28 投资评级： 买入 日期： 2024.05.31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 13% 12% 11% EPS 1.47 1.54 1.57 1.61

毛利率 25% 25% 25% 25% BVPS 10.87 11.94 13.04 14.17

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 10% 10% 10% 11% P/E 6.59 8.65 8.44 8.26

成长能力 P/B 0.89 1.11 1.02 0.94

收入增长率 -13% 1% 2% 1% P/S 0.67 0.91 0.89 0.87

利润增长率 7% 4% 2% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.55 0.50 0.48 0.47 营业收入 192969 194517 198835 201317

应收账款周转率 27.11 23.26 26.65 23.52 营业成本 144595 146184 148847 150577

存货周转率 22.09 20.37 21.93 20.62 营业税金及附加 7816 7878 8053 8154

偿债能力 销售费用 1050 1058 1081 1095

资产负债率 48% 47% 45% 43% 管理费用 5452 5496 5618 5688

流动比 1.22 1.53 1.65 1.80 财务费用 2995 2242 2551 2519

速动比 1.06 1.37 1.50 1.63 其他费用/（-收入） 916 924 944 956

营业利润 33099 34015 35094 35725

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -51 -51 -51 -51

现金及现金等价物 91543 118517 135582 146374 利润总额 33049 33965 35043 35674

应收款项 7493 8878 7856 9087 所得税费用 7300 7133 7550 7589

存货净额 8735 9549 9068 9765 净利润 25749 26832 27494 28086

其他流动资产 11898 12486 12247 12820 少数股东损益 6215 6476 6636 6779

流动资产合计 119668 149429 164753 178046 归属于母公司净利润 19534 20356 20858 21307

固定资产 116048 118507 119919 120446

在建工程 11223 8793 6969 5602 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 71463 78778 86093 93408 经营活动现金流 42965 34523 43058 36881

长期股权投资 30958 32012 33066 34120 净利润 19534 20356 20858 21307

资产总计 349360 387518 410800 431621 少数股东损益 6215 6476 6636 6779

短期借款 123 123 123 123 折旧摊销 11167 11516 11956 12385

应付款项 26738 25994 27698 26618 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 5040 5096 5188 5249 营运资金变动 5888 -3328 3812 -3348

其他流动负债 66257 66404 66678 66850 投资活动现金流 -15057 -17001 -16934 -16896

流动负债合计 98158 97616 99687 98840 资本支出 -17518 -19514 -19515 -19515

长期借款及应付债券 50362 68362 68362 68362 长期投资 22 -505 -505 -505

其他长期负债 18058 18058 18058 18058 其他 2439 3019 3086 3125

长期负债合计 68420 86420 86420 86420 筹资活动现金流 -26298 9477 -9034 -9168

负债合计 166578 184036 186107 185259 债务融资 -13223 18000 0 0

股本 13259 13259 13259 13259 权益融资 244 0 0 0

股东权益 182782 203482 224693 246362 其它 -13319 -8523 -9034 -9168

负债和股东权益总计 349360 387518 410800 431621 现金净增加额 1585 26974 17065 10792

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验
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