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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.36 元

总市值/流通市值 177136/177136 百万元

52周最高价/最低价 13.68/8.04 元

近 3 个月日均成交额 263.44 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）-煤价下行拖累业绩，煤炭、煤化工业

务仍具成长性》 ——2024-04-26

《中煤能源（601898.SH）-商品煤产量持续增长，产业链布局持

续推进》 ——2024-03-24

《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

公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收929.8亿元，同比-15.0%，

归母净利润97.9亿元，同比-17.3%。其中2024Q2公司实现营收475.9亿元，

同比-5.2%，归母净利润48.2亿元，同比+3.0%。

煤炭板块：自产煤产销量稳定，受煤价下行及成本上升影响，煤炭板块毛利

下滑。2024H1商品煤产量6650万吨，同比-0.9%；商品煤销售量13355万吨，

同比-8.9%，其中自产商品煤销量6619万吨，同比+2.1%，买断贸易煤销量

6437万吨，同比-15.5%。2024H1自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为511

元/吨、1371元/吨，分别同比下降37元/吨、41元/吨。自产商品煤单位销

售成本292.9元/吨，同比增加7.7元/吨，主要系人工成本同比+33.4%；但

相比2023年全年水平低14.1元/吨。综合看，2024H1煤炭板块实现毛利198.5

亿元，同比减少26.7亿元，其中自产商品煤毛利同比减少27.2亿元。

煤化工板块：受益于原材料价格下跌，毛利增加。2024H1聚烯烃、尿素、甲

醇、硝铵销量分别为76.0、118.3、85.9、28.1万吨，分别同比+1.5%、-1.3%、

-11.5%、-3.8%；售价分别为同比+0.8%、-12.8%、+0.2%、-9.8%；受益于原

料煤、燃料煤采购价格下行，单位销售成本分别同比-3.1%、-12.9%、-13.6%、

-6.3%。最终2024H1煤化工业务实现毛利22.1亿元，同比增加3.4亿元。

派发2023年特别分红&2024年中期分红积极回报投资者。公司公告派发2023

年特别红利0.113元/股（含税），则2023年合计现金分红率为37.7%。同

时公告派发2024年中期现金红利0.221元/股（含税），分红率为30%。

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。截止2024年上半年，里必煤矿

建设顺利推进，有望于2025年投产；安太堡2×350MW低热值煤发电项目即

将实现“双投”；100MW农光互补及后续合计260MW光伏项目、乌审旗2×

660MW煤电一体化项目等建设稳步推进；榆林煤炭深加工基地项目开工建设。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优大于市”评级。

由于上半年煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计2024-2026年

公司归母净利润为195/201/202亿元，每股收益1.47/1.52/1.52 元。考虑

公司未来仍有煤炭产能增量，产业链布局持续推进，经营稳定性和盈利能力

有望增强，维持“优大于市”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) 220,577 192,969 190,152 192,542 194,855

(+/-%) -4.6% -12.5% -1.5% 1.3% 1.2%

净利润(百万元) 18241 19534 19507 20130 20213

(+/-%) 37.3% 7.1% -0.1% 3.2% 0.4%

每股收益（元） 1.38 1.47 1.47 1.52 1.52

EBIT Margin 18.4% 17.2% 17.6% 17.8% 17.7%

净资产收益率（ROE） 13.9% 13.6% 12.4% 11.7% 10.9%

市盈率（PE） 9.4 8.8 8.8 8.5 8.5

EV/EBITDA 6.8 7.7 8.0 7.9 7.8

市净率（PB） 1.31 1.19 1.09 1.00 0.92

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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公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收929.8亿元，同比-15.0%，归母净利

润97.9亿元，同比-17.3%。其中2024Q2公司实现营收475.9亿元，同比-5.2%，归母

净利润48.2亿元，同比+3.0%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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

煤炭板块：自产煤产销量稳定，受煤价下行及成本上升影响，煤炭板块毛利下滑。2024H1

商品煤产量6650万吨，同比-0.9%；商品煤销售量13355万吨，同比-8.9%，其中自产

商品煤销量6619万吨，同比+2.1%，买断贸易煤销量6437万吨，同比-15.5%。2024H1

自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为511元/吨、1371元/吨，分别同比下降37元/吨、

41元/吨。自产商品煤单位销售成本292.9元/吨，同比增加7.7元/吨，主要系人工

成本同比+33.4%；但相比2023年全年水平低14.1元/吨。综合看，2024H1煤炭板块

实现毛利198.5亿元，同比减少26.7亿元，其中自产商品煤毛利同比减少27.2亿元。

图3：公司商品煤产量情况 图4：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
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图5：公司煤炭售价变化（元/吨） 图6：公司自产煤成本变化

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

煤化工板块：受益于原材料价格下跌，毛利增加。2024H1聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵

销量分别为76.0、118.3、85.9、28.1万吨，分别同比+1.5%、-1.3%、-11.5%、-3.8%；

售价分别为同比+0.8%、-12.8%、+0.2%、-9.8%；受益于原料煤、燃料煤采购价格下行，

单位销售成本分别同比-3.1%、-12.9%、-13.6%、-6.3%。最终2024H1煤化工业务实现

毛利22.1亿元，同比增加3.4亿元。

图7：公司煤化工产品销量变化（万吨） 图8：公司煤化工产品单位售价（元/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

派发2023年特别分红&2024年中期分红积极回报投资者。公司公告派发2023年特别

红利0.113元/股（含税），则2023年合计现金分红率为37.7%。同时公告派发2024

年中期现金红利0.221元/股（含税），分红率为30%。

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。截止2024年上半年，里必煤矿建设顺利推

进，有望于2025年投产；安太堡2×350MW低热值煤发电项目即将实现“双投”；100MW

农光互补及后续合计260MW光伏项目、乌审旗2×660MW煤电一体化项目等建设稳步推

进；榆林煤炭深加工基地项目开工建设。
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投资建议：下调盈利预测，维持 “优大于市”评级。

由于煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计2024-2026年公司煤炭销售均

价为592.5/586.0/585.0元/吨（前值为619.1/608.3/597.7元/吨），预计2024-2026

年公司归母净利润为195/201/202亿元，每股收益1.47/1.52/1.52 元。考虑公司未

来仍有煤炭产能增量，产业链布局持续推进，经营稳定性和盈利能力有望增强，维持

“优大于市”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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 115016 139978 156440 营业收入 220577 192969 190152 192542 194855

应收款项 11233 9325 8970 9398 9373 营业成本 165158 144595 140168 142927 145024

存货净额 9350 8735 7693 8295 8423 营业税金及附加 7857 7816 7986 7702 7794

其他流动资产 12302 10066 9508 9627 9743 销售费用 929 1050 856 809 779

流动资产合计 123911 119668 141187 167297 183978 管理费用 5246 5452 6979 6076 6123

固定资产 126006 127271 121127 114983 118502 研发费用 771 916 666 674 682

无形资产及其他 48168 55638 53413 51189 48964 财务费用 3728 2995 2244 2348 2306

投资性房地产 12121 15825 15825 15825 15825 投资收益 5035 3005 2000 2000 2000

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 363564 382360 401389 其他收入 (727) (682) (666) (674) (682)

短期借款及交易性金融

负债 31374 21866 32000 32000 32000 营业利润 33166 33099 32953 34007 34146

应付款项 25421 26738 21422 21756 22051 营业外净收支 (268) (51) 0 0 0

其他流动负债 48204 49554 41377 41731 42284 利润总额 32897 33049 32953 34007 34146

流动负债合计 104998 98158 94800 95487 96335 所得税费用 7519 7300 7250 7481 7512

长期借款及应付债券 52484 50362 50362 50362 50362 少数股东损益 7137 6215 6197 6395 6421

其他长期负债 17569 18058 18558 19058 19558 归属于母公司净利润 18241 19534 19507 20130 20213

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 163719 164907 166255 净利润 18241 19534 19507 20130 20213

少数股东权益 34294 38661 42069 45587 49118 资产减值准备 4845 (8517) 6 (5) 2

股东权益 130765 144121 157776 171867 186016 折旧摊销 10376 10992 8214 8474 8705

负债和股东权益总计 340109 349360 363564 382360 401389 公允价值变动损失 8801 285 300 0 0

财务费用 3728 2995 2244 2348 2306

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 10942 (4304) (11032) 34 1131

每股收益 1.38 1.47 1.47 1.52 1.52 其它 (937) 10551 3403 3522 3530

每股红利 0.62 0.99 0.44 0.46 0.46 经营活动现金流 52267 28541 20396 32156 33581

每股净资产 9.86 10.87 11.90 12.96 14.03 资本开支 0 (1925) (151) (101) (10001)

ROIC 13.55% 11.14% 11% 11% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.95% 13.55% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (3061) (2979) (1205) (1155) (11055)

毛利率 25% 25% 26% 26% 26% 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) (5852) (6039) (6064)

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

净利润增长率 37% 7% -0% 3% 0% 融资活动现金流 (31105) (25045) 4282 (6039) (6064)

资产负债率 62% 59% 57% 55% 54% 现金净变动 18101 517 23473 24961 16462

股息率 4.8% 7.6% 3.4% 3.5% 3.5% 货币资金的期初余额 72925 91026 91543 115016 139978

P/E 9.4 8.8 8.8 8.5 8.5 货币资金的期末余额 91026 91543 115016 139978 156440

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 30583 23158 35204 26709

EV/EBITDA 6.8 7.7 8.0 7.9 7.8 权益自由现金流 0 28714 31542 33372 24910

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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