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业绩优异、分红提升，低估的动力煤龙头公司

——中煤能源（601898）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

中煤能源 15.9% 9.4% 63.4%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 12.96

52周价格区间（元） 8.04-13.68

总市值（百万） 171,832.28

流通市值（百万） 118,609.93

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） 259.15

近一月换手（%） 0.19
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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
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结构优化，降本增效推进（买入）*煤炭开采*陈晨，
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《中煤能源（601898）三季报点评报告：自产煤销

事件:

2024年 8月 23日，中煤能源发布 2024年半年度报告：2024年上半年，公

司实现营业收入 929.8 亿元，同比-15%；归属于上市公司股东净利润 97.9
亿元，同比-17.3%；扣非后归属于上市公司股东净利润 96.6 亿元，同比

-17.8%。

分季度看，2024年第二季度，公司实现营业收入 475.9亿元，环比+4.8%，

同比-5.2%；实现归属于上市公司股东净利润 48.18亿元，环比-3.0%，

同比+3.0%；实现扣非后归母净利润 47.64亿元，环比-2.6%，同比+3.2%。

公司 Q2业绩环比变动小，业绩相较同行较为优异。

投资要点:

 煤炭业务：提升自产销量应对市场下行，市场价格下跌影响盈利。2024
年上半年，公司实现商品煤产量 6,650万吨，同比-0.9%，销量 13,355
万吨，同比-8.9%，其中自产煤销量有所提升，自产煤销量实现 6,619
万吨，同比+2.1%。公司加强贸易合规管理，贸易煤销量下滑明显，销

量实现 6,437 万吨，同比-15.5%。自产煤部分：公司平均售价 584元/
吨，同比下降 40元/吨（-6.4%），吨煤销售成本 293元/吨，同比增加

7.71元/吨（+2.8%，主要是公司加强生产接续，露天矿自营剥离量同比

增加，煤矿地质条件变化，以及生产一线队伍薪酬水平提高等使吨煤人

工和其他成本等分别增加 13.51元/吨、4.5 元/吨），吨煤毛利 291元/
吨，同比减少 47.6元/吨（-14.0%），毛利率达到 49.9%（同比-4.4pct）。

 煤化工业务：成本持续下降，毛利提升明显。2024 年上半年，公司聚

乙烯和聚丙烯销量分别为 39.3万吨（同比+2.9%）和 36.7万吨（+0.0%），

售价分别为 7,287元/吨（+1.8%）和 6,600元/吨（-0.6%），单位销售

成本分别为 5,876元/吨（-2.7%）和 5,855元/吨（-3.5%），毛利率分

别为 19.36%（+3.8pct）和 11.29%（+2.7pct）；尿素销量为 118.3万

吨（-1.3%），售价为 2,167元/吨（-12.8%），单位销售成本为 1,470
元/吨（-12.9%），毛利率为 32.16%（+0.1pct）；甲醇销量为 85.9 万

吨（-11.5%），售价为 1,773元/吨（+0.2%），单位销售成本为 1,705
元/吨（-13.6%），吨毛利 68元/吨，比去年同期明显改善（去年同期吨

毛利为-203元/吨）。2024年上半年，煤化工业务实现毛利 22.12亿元，

同比增加 3.39 亿元（+18.1%），毛利率 20.4%，较上年同期提高 3.7
个百分点。化工主要产品尿素、硝铵价格下跌，而成本端优化效果持续
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量环比上涨，盈利整体提升 （买入）*煤炭开采*

陈晨，王璇》——2023-10-26

《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

发力，多数煤化工产品单位盈利改善明显，煤化工业务毛利改善明显。

 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：

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。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。

 特别分红及中期分红，提高股息率。2024 年上半年，公司按照实现归

母净利润 30%分派现金股利，合计 29.4 亿元，每股分派 0.221元（含

税）。另外，上半年公司特别分红 15亿元，加上 2023年分红 58.6亿

元，2023 年合计分红 73.6 亿元，占当年归母净利润的 195.3 亿元的

38%。截至 2024 年半年末，公司货币资金 942.3亿元，创历史新高，

货币资金充沛叠加资本开支稳定，公司提高分红加大对股东回报。

 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

1798.2/1872.8/1931.8亿元，同比-6.8%/+4.2%/+3.2%，归母净利润分

别为 184.0/204.2/227.7 亿元，同比 -6%/+11%/+11%；EPS 分别为

1.39/1.54/1.72元，对应当前股价 PE 为 9.3/8.4/7.6倍。考虑到公司长

协比例高，业绩稳定性强，同时未来公司里必煤矿以及苇子沟煤矿投产，

煤化工业务陆续放量，业绩仍有增长空间，同时公司提高分红加大对股

东回报，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。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 192969 179823 187284 193176
增长率(%) -13 -7 4 3
归母净利润（百万元） 19534 18401 20421 22766
增长率(%) 7 -6 11 11
摊薄每股收益（元） 1.47 1.39 1.54 1.72
ROE(%) 14 12 12 13
P/E 6.59 9.34 8.41 7.55
P/B 0.89 1.11 1.03 0.95
P/S 0.67 0.96 0.92 0.89
EV/EBITDA 2.47 3.46 2.69 2.19
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： 12.96 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

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% 12% 12% 13% EPS 1.47 1.39 1.54 1.72

毛利率 25% 25% 27% 28% BVPS 10.87 11.70 12.62 13.65

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 10% 10% 11% 12% P/E 6.59 9.34 8.41 7.55

成长能力 P/B 0.89 1.11 1.03 0.95

收入增长率 -13% -7% 4% 3% P/S 0.67 0.96 0.92 0.89

利润增长率 7% -6% 11% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.56 0.49 0.48 0.47 营业收入 192969 179823 187284 193176

应收账款周转率 25.13 25.13 25.13 25.13 营业成本 144595 134539 137201 138912

存货周转率 15.99 15.99 15.99 15.99 营业税金及附加 7816 8991 9739 10045

偿债能力 销售费用 1050 978 1019 1051

资产负债率 48% 47% 46% 43% 管理费用 5452 4496 4682 4829

流动比 1.22 1.58 1.71 1.95 财务费用 2995 2241 2551 2511

速动比 1.06 1.43 1.55 1.79 其他费用/（-收入） 916 854 889 917

营业利润 33099 30753 34360 38168

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 118049 138813 153004 利润总额 33049 30702 34310 38117

应收款项 7493 7641 8121 8137 所得税费用 7300 6447 7392 8108

存货净额 8735 8092 9068 8306 净利润 25749 24255 26918 30009

其他流动资产 11898 11499 11787 12108 少数股东损益 6215 5854 6497 7243

流动资产合计 119668 145281 167788 181555 归属于母公司净利润 19534 18401 20421 22766

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 73359 75255 77151 经营活动现金流 42965 30117 43426 37701

长期股权投资 30958 32012 33066 34120 净利润 19534 18401 20421 22766

资产总计 349360 377952 402998 418874 少数股东损益 6215 5854 6497 7243

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

应付款项 26738 21793 27698 22411 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 5040 4690 4782 4842 营运资金变动 5888 -5384 4578 -4577

其他流动负债 66257 65275 65599 65825 投资活动现金流 -15057 -11809 -11694 -11603

流动负债合计 98158 91880 98202 93201 资本支出 -17518 -13549 -13550 -13550

长期借款及应付债券 50362 68362 68362 68362 长期投资 22 -1050 -1050 -1050

其他长期负债 18058 18058 18058 18058 其他 2439 2790 2906 2998

长期负债合计 68420 86420 86420 86420 筹资活动现金流 -26298 8225 -10944 -11882

负债合计 166578 178300 184622 179621 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 199652 218376 239253 其它 -13319 -9775 -10944 -11882

负债和股东权益总计 349360 377952 402998 418874 现金净增加额 1585 26507 20764 14191

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【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，8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

【分析师承诺】

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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