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中煤能源（601898.SH） 

24Q3 业绩符合预期，高分红性质凸显 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 220,577 192,969 186,923 190,563 195,516 

增长率 yoy（%） -8.0 -12.5 -3.1 1.9 2.6 

归母净利润（百万元） 18,259 19,534 19,555 20,623 21,654 

增长率 yoy（%） 32.9 7.0 0.1 5.5 5.0 

ROE（%） 15.4 14.1 12.9 12.1 11.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.38 1.47 1.47 1.56 1.63 

P/E（倍） 9.6 9.0 9.0 8.5 8.1 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：中煤能源发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营业收入

1404.12 亿元，同比下降 10.1%，归母净利润为 146.14 亿元，同比下降

12.4%，扣非后的归母净利润为 144.25 亿元，同比下降 12.9%。基本每

股收益为 1.1 元，同比下降 12.7%，加权平均净资产收益率为 9.95%，同

比下降 2.2pct。 

分季度看，2024 年第三季度，公司实现营业收入 474.28 亿元，同比增长

1.2%，环比下降 0.3%；实现归母净利润 48.26 亿元，同比下降 0.6%，

环比增长 0.2%。  

点评： 

煤炭业务：三季度量增价跌，贸易煤业务环比改善明显。根据公司 2024 年

三季报，1）产销量：2024 年 1-9 月公司商品煤产量为 1.02 亿吨（同比

+1.13%），商品煤销量为 2.06 亿吨（同比-4.32%），其中自产煤销量为 1.0

亿吨（同比+0.71%），贸易煤销量为 1.01 万吨（同比-7.55%）。Q3 公司

商品煤产量为 3581 万吨（同比+5.17%，环比+6.04%），商品煤销量为 7196

万吨（同比+5.61%，环比+3.27%），其中自产煤销量为 3419 万吨（同比

-1.81%，环比+0.91%），贸易煤销量为 3677 万吨（同比+10.75%，环比

+6.15%）。 

2）价格与成本：自产煤方面，2024 年 1-9 月公司自产煤销售收入为 573.09

亿元（同比-4.69%），销售成本为 287.69 亿元（同比-2.09%），吨煤售价

为 570.92 元/吨（同比-5.37%），吨煤成本为 286.60 元/吨（同比-2.78%）。

Q3 公司自产煤销售收入为 186.67 亿元（同比-5.07%，环比-3.46%），销售

成本为 93.84 亿元（同比-13.82%，环比-6.01%），吨煤售价为 545.98 元/

吨（同比-3.32%，环比-4.34%），吨煤成本为 274.46 元/吨（同比-12.23%，

环比-6.86%）。 

3）毛利：2024 年 1-9 月公司自产煤吨煤毛利为 284.32 元/吨（同比-7.84%）；

贸易煤吨煤毛利为 6.63 元/吨（同比+8.52%）。Q3 自产煤吨煤毛利为 271.51

元/吨（同比+7.75%，环比-1.64%）；贸易煤吨煤毛利为 6.82 元/吨（同比

7.00%，环比+13.64%）。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 煤炭 

2024 年 10 月 23 日收盘价（元） 13.24 

总市值（百万元） 175,544.70 

流通市值（百万元） 121,172.49 

总股本（百万股） 13,258.66 

流通股本（百万股） 9,152.00 
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总体来看，2024 年 1-9 月公司煤炭业务实现营收 1178.54 亿元（同比

-10.97%），营业成本为 886.01 亿元（同比-12.20%），毛利为 292.53 亿

元（同比-7.00%），自产煤毛利率为 49.8%（同比-2.61pct）1。 

 

煤化工业务：聚烯烃产品量价齐升，成本控制稳健单位毛利增长。根据公司

2024 年三季报，1）产销量：2024 年 1-9 月聚烯烃产量为 114.4 万吨（同比

+2.0%），销售量为 113.5 万吨（同比+2.7%）。Q3 聚烯烃产量为 38.5 万

吨（同比+10.0%，环比+4.9%），销售量为 38 万吨（同比+6.74%，环比

-0.52%）。2）价格和成本：2024 年 1-9 月公司聚烯烃销售价格为 6971 元/

吨（同比+0.8%），聚烯烃单位销售成本为 6015 元/吨（同比-0.9%）。3）

盈利：2024 年 1-9 月公司聚烯烃单位毛利为 956 元/吨（同比+13.4%）。 

 

盈利预测与投资建议。我们推荐中煤能源基于以下三个方面：1）公司煤炭主

业规模突出，依托自身营销网络和物流配送体系将业务辐射山西、内蒙、陕

西、江苏、新疆等地。2）公司产业链协同发展，着力打造煤-化一体发展，

具有低成本的竞争优势。3）公司分红具有稳定性和连续性，股东回报有保证。

我们预计 2024-2026 年公司营业收入为 1869.23 亿元、1905.63 亿元和

1955.16 亿元，归母净利润为 195.55 亿元、206.23 亿元和 216.54 亿元，EPS

（摊薄）为 1.47 元、1.56 元和 1.63 元，以 2024 年 10 月 23 日收盘价 13.24

元/股对应 PE 为 9.0x/8.5 x/8.1x，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期、煤价超预期下跌、重点煤矿发生安全生产事

故、安全环保政策趋严。 

  

                                                                 
1 以上营业收入、毛利和毛利率数据均未内部抵消 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 123911 119668 109766 129454 133510  营业收入 220577 192969 186923 190563 195516 

现金 91026 91543 80652 99744 103545  营业成本 165158 144595 139639 141751 145392 

应收票据及应收账款 8747 7493 7557 7908 7916  营业税金及附加 7857 7816 6415 7015 7275 

其他应收款 2590 2112 2443 2201 2563  销售费用 929 1050 1308 1334 1369 

预付账款 2438 2471 2284 2564 2410  管理费用 5246 5452 5608 5717 5865 

存货 9350 8735 8730 8999 9186  研发费用 771 916 935 953 978 

其他流动资产 9760 7314 8101 8038 7890  财务费用 3728 2995 835 305 -312 

非流动资产 216312 229692 232881 237068 241681  资产和信用减值损失 -9018 -346 -273 -302 -284 

长期股权投资 29904 30958 33949 36941 39933  其他收益 252 315 255 274 281 

固定资产 114960 116048 116217 117357 119324  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 48168 55638 56981 57977 58614  投资净收益 5035 3005 3005 3005 3005 

其他非流动资产 23280 27048 25733 24792 23809  资产处置收益 9 -19 -6 -7 -6 

资产总计 340223 349360 342647 366522 375190  营业利润 33166 33099 35165 36457 37944 

流动负债 104998 98158 76633 86265 77708  营业外收入 273 129 213 205 182 

短期借款 205 123 164 143 154  营业外支出 542 180 299 340 273 

应付票据及应付账款 25421 26738 20540 28973 21021  利润总额 32897 33049 35080 36323 37854 

其他流动负债 79372 71298 55928 57148 56534  所得税 7498 7300 8200 8264 8608 

非流动负债 70057 68420 57665 47313 38639  净利润 25399 25749 26879 28058 29246 

长期借款 52484 50362 40342 30575 20831  少数股东损益 7140 6215 7324 7435 7593 

其他非流动负债 17573 18058 17323 16738 17808  归属母公司净利润 18259 19534 19555 20623 21654 

负债合计 175055 166578 134297 133578 116347  EBITDA 47064 47060 46522 48079 49969 

少数股东权益 34303 38661 45986 53421 61013  EPS（元/股） 1.38 1.47 1.47 1.56 1.63 

股本 13259 13259 13259 13259 13259        

资本公积 38866 39060 39060 39060 39060  主要财务比率      

留存收益 70876 83842 104744 127200 151585  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 130865 144121 162365 179523 197829  成长能力      

负债和股东权益 340223 349360 342647 366522 375190  营业收入（%） -8.0 -12.5 -3.1 1.9 2.6 

       营业利润（%） 27.5 -0.2 6.2 3.7 4.1 

       归属母公司净利润（%） 32.9 7.0 0.1 5.5 5.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.1 25.1 25.3 25.6 25.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 13.3 14.4 14.7 15.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.4 14.1 12.9 12.1 11.3 

经营活动现金流 43634 42965 24619 46000 29650  ROIC（%） 12.7 12.6 12.6 12.5 12.3 

净利润 25399 25749 26879 28058 29246  偿债能力      

折旧摊销 10445 11051 10614 11466 12446  资产负债率（%） 51.5 47.7 39.2 36.4 31.0 

财务费用 3728 2995 835 305 -312  净负债比率（%） 0.1 -6.8 -11.4 -22.8 -25.3 

投资损失 -5035 -3005 -3005 -3005 -3005  流动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.7 

营运资金变动 2348 7662 -10984 8866 -9015  速动比率 1.0 1.1 1.3 1.3 1.5 

其他经营现金流 6749 -1487 278 310 290  营运能力      

投资活动现金流 -22046 -15057 -10804 -12655 -14060  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 9756 17575 11137 12651 14057  应收账款周转率 27.6 25.1 26.3 25.7 26.0 

长期投资 -22 22 -2992 -2992 -2992  应付账款周转率 6.9 6.1 6.5 6.3 6.4 

其他投资现金流 -12267 2496 3325 2987 2989  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -22687 -26298 -24705 -14253 -11789  每股收益（最新摊薄） 1.38 1.47 1.47 1.56 1.63 

短期借款 -449 -83 41 -21 10  每股经营现金流（最新摊薄） 3.29 3.24 1.86 3.47 2.24 

长期借款 -22133 -2121 -10021 -9767 -9744  每股净资产（最新摊薄） 9.87 10.87 12.23 13.51 14.88 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 205 194 0 0 0  P/E 9.6 9.0 9.0 8.5 8.1 

其他筹资现金流 -310 -24288 -14726 -4465 -2056  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -1097 1585 -10891 19092 3801  EV/EBITDA 4.5 4.3 4.3 3.7 3.4  

 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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