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晋控煤业（601001.SH）
低成本动力煤优质企业，资产注入可期

投资要点：

 可采年限长，吨煤成本具备优势

煤炭业务为公司绝对主业，截至 2023年底，公司控股在产矿井包

括塔山煤矿（核定产能共计 2650万吨/年）、色连煤矿（核定产能共计

800万吨/年），在产矿井可采年限分别为 59和 46 年，公司长期资源

保障力度强。塔山煤矿具有产能大、矿井先进等特点，贡献公司大部

分盈利，亦促使公司吨煤成本处于行业较低水平。

 在手现金充足，财务报表显著优化

1）公司在手现金处于行业较高水平，近年来公司偿还了较多的短

期借款，有息负债不断压缩、债务利息支出持续减少，债务结构优化

亮眼，财务费用率不断降低。2）资产负债率呈下行趋势，行业中仅高

于中国神华和电投能源。3）活性炭业务停产和忻州窑矿关停对公司大

额减值的影响逐步减轻，大额减值接近尾声。

除此之外，近年来公司分红比例亦不断抬升，随着公司资产优化、

现金流维持高位的现状下，我们认为公司分红仍有提升空间。

 资产注入空间预期良好

公司背靠的晋能集团是山西第一大、全国第二大煤炭企业。截至

2023年底，晋能集团自有煤炭产能近 4.5亿吨/年，而公司产能仅为 3450
万吨/年，产能证券化率仅为 7.7%。上市之初公司集团就承诺将采取分

步过渡的组合方式，逐步将集团全部煤炭生产经营性优质资产纳入公

司，2022年亦重新签署了承诺函，提及采取积极有效措施促使保留煤

炭资产尽快满足或达到注入上市公司条件。在公司资产改善、现金流

充裕的前提下，我们认为公司具备充足的收购优质产能的能力。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为-1.5%、+2.7%、+2.7%，

归母净利润增速分别为-12.0%、+9.0%、+6.9%，对应 EPS分别为 1.74
元、1.89元、2.02元。

公司作为全国第二大煤炭集团晋能集团旗下上市公司，与其他全

国前五大煤炭集团旗下上市公司相比，PE处于较低水平，具备配置优

势。我们认为晋控煤业资产优化亮眼；背靠全国第二大煤炭企业晋能

集团，具备资源储备优势，且产能证券化率极低，未来产能注入空间

可期。参考可比公司 2025年平均 PE为 10.0，我们给予 25年 10倍 PE
的估值，对应目标价 18.92元，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

政策变动风险；宏观经济波动风险；资产注入不及预期风险；突

发事件风险

买入（首次评级）

目标价格： 18.92元

基本数据
日期 2024-12-12
收盘价： 14.44元
总股本/流通股本(百万股) 1,673.70/1,673.70
流通 A股市值(百万元) 24,168.23
每股净资产(元) 10.80
资产负债率(%) 30.04
一年内最高/最低价(元) 19.87/11.13

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李骥(S0210524080008)
lj30599@hfzq.com.cn
联系人： 汤悦(S0210124080034)
ty30649@hfzq.com.cn
联系人： 杨心怡(S0210123060032)
YXY30035@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 16,082 15,342 15,110 15,520 15,938
增长率 -12% -5% -2% 3% 3%
净利润（百万元） 3,044 3,301 2,904 3,166 3,385
增长率 -35% 8% -12% 9% 7%
EPS（元/股） 1.82 1.97 1.74 1.89 2.02
市盈率（P/E） 7.9 7.3 8.3 7.6 7.1
市净率（P/B） 1.7 1.4 1.3 1.2 1.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 低成本优质动力煤企业

1.1 优质动力煤企业，背靠晋控集团

晋控煤业（原名为大同煤业，2020年 12月 25日更名为晋控煤业，以下简称“公

司”）主要从事煤炭生产及销售业务，属于优质动力煤企业：①煤质优秀：具有低

灰、低硫、高发热量等特点。②客户资源稳定、资质优良：近年来积极调整产品结

构，广泛应用于发电、水泥、建材等行业。公司煤炭通过集团下属销售公司统一销

售，依托集团规模优势，与优质客户保持稳定合作关系。③地理位置优越：地处京

包、同蒲两大铁路干线交汇处和大秦铁路起点，直达全国最大的现代化煤码头秦皇

岛港，为煤炭产品外销提供了十分便利的运输条件。

公司是由晋能控股煤业集团（原名为同煤集团，以下简称“晋控煤业集团”）

为主发起人，联合其他七家共同发起设立，于 2001年 7月 25日正式成立，并于 2006

年 6月 23日在上交所上市。

截至 2024Q3，公司控股股东为晋控煤业集团，持有公司 57.46%的股权，实际

控制人为山西省国资委。晋控煤业集团作为国内最大的煤炭生产企业之一，具有良

好的煤炭资源禀赋优势。2018年公司收购控股股东持有的塔山煤矿 21%股权，收购

后公司对其持股比例上升至 72%；2020 年收购控股集团持有的核心矿井-同忻矿的

32%股权。

图表 1：公司股权结构（截至 2024Q3）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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1.2 可采年限长，塔山煤矿贡献主要收益

煤炭业务为公司绝对主业。历年煤炭业务收入占总收入比均超 95%，毛利润贡

献均超 98%；2024Q1-3 煤炭业务收入占总收入比达 97.1%，毛利润占总毛利比达

99.2%。非煤业务主要为活性炭和高岭土业务，占比较小，且 2023年起处于停产状

态。

图表 2：煤炭业务营收及毛利占比 图表 3：非煤业务营收（亿元）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

可采年限长，保障长期资源稳定。2014年、2016年公司先后转让了同家梁矿、

四老沟矿、煤峪口矿和燕子山矿，资产质量不断改善。截至 2023年底，公司在产矿

井主要煤种包括气煤、不粘煤等，控股在产矿井有 2座（塔山煤矿、色连煤矿），

分别位于山西省大同市、内蒙古鄂尔多斯市，核定产能共计 3450万吨/年，根据 2023

年年报数据，公司塔山和色连煤矿可采年限分别为 59 和 46 年，可采年限长有利于

长期资源稳定保障；另有位于山西省大同市、核定产能 60万吨/年的忻州窑矿于 2022

年 12月因资源枯竭关停。除此之外，公司参股在产矿井 1座（同忻煤矿），煤质为

特低硫、特低磷、中高发热量的优质动力煤，洗选后精煤发热量可达 5400大卡以上，

核定产能为 1600万吨/年。

在产矿井中，1）塔山煤矿：塔山煤矿具有产能大、矿井先进等特点，是世界上

设计能力最大的单井口井工矿井，2020年位列全国十大煤矿产量第三；作为智能化

示范矿井，已建成一大平台、十大系统、27个子系统和 12个无人值守场所，并联合

开发应用了机器人，初步构建起智能开采新模式，矿井生产效率、资源利用率、安

全保障力等指标大幅超过行业平均水平。塔山煤矿 2004年 7月 15日成立，2006年

7月试产出煤， 2009年达产，2019年 8 月产能核增 1500万吨/年到 2500万吨/年，

塔山白洞井产能核增 90万吨/年到 150万吨/年，合计 2650万吨/年。2）色连煤矿：

2008年 8月 1日成立，2009年 10月开工建设，2019年竣工验收，2020年 3月生产

要素公示核定产能 500万吨/年，2022年 9月核增产能 500万吨/年到 800万吨/年。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 晋控煤业

图表 4：最新矿区情况（截至 2023年底）

主要矿区 主要煤种
核定产能

（万吨/年）

权益

产能

可采

年限

资源量（万吨）
现状

资源保有量 资源量 可采储量 证实储量

原有：

煤峪口矿 气煤 250 8.5 9,825 - - -
原有直属矿区；亏损较大，2016 年向控

股股东转让。

同家梁矿 - 300 - - - - - 原有直属矿区；2014 年向控股股东转让。

四老沟矿 气煤 320 9.3 12,965 - - - 原有直属矿区；2014 年向控股股东转让。

燕子山矿 气煤 480 15.6 27,824 - - -

2012 年同一控制下吸收合并收购；2016

年向控股股东转让，控股股东将委托公司

对整体资产及其负债托管。

忻州窑矿 弱粘煤 60 关停 - 8,529 0 1,148

原有直属矿区；2019 年 2 月 28 日核定生

产能力变更为 60万吨/年；2022 年 12 月

因资源枯竭关停。

控股：

塔山煤矿

（含塔山

白洞井）

气煤、1/3

焦煤、变

质煤

2650 72% 59 - 333,559 157,175 10,309

2019 年 8 月产能核增 1500 万吨 /年到

2500 万吨/年，塔山白洞井产能核增 90

万吨/年到 150 万吨/年。

色连煤矿
不粘煤、

长焰煤
800 51% 46 - 72,177 38,260 22,709

2022 年 9 月核增产能 500万吨/年到 800

万吨/年。

参股：

同忻煤矿 气煤 1600 32% 54.8 126,981 - - -
2020 年核增产能 800 万吨/年到 1600 万

吨/年。

数据来源：公司公告、公司官网，华福证券研究所（注：塔山、色连可采年限由可采储量/核定生产能力计算得出）

塔山煤矿为公司最主要的产销矿井，贡献大部分盈利。2023年塔山煤矿原煤产

量、商品煤销量占公司总产销量比分别为 76.4%、75.9%；2024H1占比分别为 77.7%、

75.1%，其余基本为色连煤矿产销量。

塔山煤矿的煤炭售价和盈利亦呈相对较高水平，2023年吨煤售价 570元/吨（色

连煤矿为 256元/吨）、吨煤成本 267元/吨（色连煤矿为 165元/吨）、吨煤毛利 303

元/吨（色连煤矿为 91元/吨）。2023年 2283万吨销量下，塔山煤矿贡献销售收入为

130亿元，占总销售收入 87.3%；贡献毛利润 69亿元，占比 91.4%。

图表 5：各矿区原煤产量（万吨）、占比 图表 6：各矿区商品煤销量（万吨）、占比

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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图表 7：各矿区吨煤收入（元/吨） 图表 8：各矿区吨煤成本（元/吨）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 9：各矿区吨毛利（元/吨）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

2 吨煤成本具备优势，期间费用下降亮眼

2.1 收入端：随商品煤销量和吨煤售价波动

2023年公司实现营收 153.4亿元，同比-4.6%；24Q1-3实现营收 112.3亿元，同

比-0.2%。其中，煤炭业务 2023年实现营收 149.2亿元，同比-4.9%；24Q1-3实现营

收 109.1亿元，同比-0.3%。拆分看煤炭主业两个主要影响因素：

1）商品煤销量：随公司矿区增减和生产情况变动而变化。2014 年、2016 年销

量分别-9.0%、-16.9%，主要系 2014 年转让同家梁矿和四老沟矿，2016年转让煤峪

口矿和燕子山矿。2018年随着色连煤矿开始贡献产销量，销量同比大增 28.3%，在

当年煤价下降的情况下带动当年营收同比大涨 22.9%。随着产能核增，2019 年起塔

山煤矿产量/销量维持在 2500/2000万吨以上，2023年色连煤矿产量/销量迈入 800/700

万吨大关。2023年销量同比增长 10.2%主要系 22年塔山矿停产的低基数影响；24Q1-3

公司商品煤总销量同比微降 0.3%，单 24Q3商品煤总销量同环比-0.5%/+1.6%。
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2） 吨煤售价：随煤价和各矿区销量变动而变化。如：2016年吨煤售价同比增

长 23.7%主要系煤价上涨，带动公司在销量下滑的情况下当年营收同比+3.7%。2022

年吨煤售价同比下跌 1.5%主要系价格相对较高的塔山煤矿因停产销量下滑，拉低了

公司平均售价。

由于矿区增减和生产情况变化相对不频繁，产能核定后生产计划变动相对不大，

而吨煤售价受当年公司长协比例、长协煤价和现货价格变化影响，因此波动性相对

较大。如：2021年煤价上涨带动公司吨煤售价同比大涨 53.5%，带动当年营收同比

大增 67.5%。2023年煤价下跌使得公司吨煤售价同比下跌 13.7%，对冲了当年的销量

增长，致使当年营收同比-4.6%；24Q1-3煤价同比持平。

图表 10：总营收和煤炭业务营收（亿元）及同比 图表 11：平均吨煤售价和各矿区吨煤售价（元/吨）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 12：煤炭业务营收增速变化 图表 13：2024年销量、煤价预期影响毛利润变动表

煤炭业务毛利润

（亿元）

销量（万吨）

2818 2868 2918 2,968 3018 3068 3118

煤价（元

/吨）

479 63 65 66 67 68 69 70

484 64 65 66 68 69 70 71

489 65 66 67 68 69 71 72

494 65 67 68 69 70 71 72

499 66 67 68 70 71 72 73

504 67 68 69 70 72 73 74

509 67 69 70 71 72 73 75

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：华福证券研究所（注：销量中值 2968 万吨，煤价 494元/吨为

华福证券 2024年预期数值）
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图表 14：公司吨煤售价与现货价格、长协煤价的关系（元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.2 成本端：处于行业较低水平

公司成本处于行业较低水平。2023年营业成本为 76.6 亿元，同比-4.7%，吨煤

成本 244元/吨，同比-13.0%；24Q1-3营业成本为 60.7亿元，同比+0.3%，吨煤成本

262元/吨，同比-0.6%。2023年公司员工总人数 8740人，同比+19.6%，员工增长主

要系按照应急管理部相关规定，公司对井下劳务外包用工进行清退，同时对用工缺

口进行了补充。尽管人工成本有所增长，但受益于塔山煤矿的规模效益，公司吨煤

成本仍属于行业较低水平。

图表 15：行业自产煤吨煤成本对比（元/吨）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

看毛利水平，除 2020年会计准则调整之外，公司毛利率自 2016年起相对稳定

（45%-55%）。2023年实现毛利润 76.8 亿元，同比-4.6%，毛利率 50.0%，同比持

平；24Q1-3实现毛利润 51.7亿元，同比-0.7%，毛利率 46.0%，同比-0.3pct。其中，

色连煤矿自 2021年起实现扭亏。
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图表 16：公司毛利率变化

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 17：吨煤成本、吨煤毛利（元/吨）及同比 图表 18：塔山、色连煤矿实现利润（亿元）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

2.3 利润端：三费下降驱动净利润提升

2020 年以来，公司三费下降显著，管控能力不断增强。1）销售费用率：2020

年大幅下降18.3pct至1.1%主要系将原确认为销售费用的运输费用改为合同履约成本。

2023年销售费用率为 0.8%，同比-0.1pct；24Q1-3 销售费用率为 0.7%，同比基本持

平。2）管理费用率：2023年管理费用率为 4.6%，同比+1.7pct，主要系忻州窑矿经

营调整和子公司活性炭阶段性停产。除 2023年以外，近年来公司管理费用率呈下降

趋势；24Q1-3 管理费用率为 3.3%，同比-0.9pct，主要系忻州窑矿停产。3）财务费

用率：2016年以来持续下降，受益债务结构优化，2023年财务费用率为 0.9%，同比

-0.6pct；24Q1-3 财务费用率为 0.4%，同比-0.6pct。

2019年开始公司持续投入研发费用，推进智能化建设，包括但不限于率先试用

智能巡检“机器人”、推广小煤柱开采、完成塔山和同忻两座智能化矿山建设、智能系

统开发、智能设备应用等，截至 2023年底已建设智能化项目 30个、7个智能化综采

工作、1个智能化掘进工作面等，成效显著。2023年公司研发费用为 3.0亿元，同比

+379.1%，研发费用率 2.0%，同比+1.6pct。研发费用增长主要因为塔山矿 2023 年

建设工程和开发工程全部由塔山煤矿员工独立完成，研发人员相应增加，并新增统

计了研发辅助人员，我们认为之后或将逐步回归至正常水平。
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图表 19：公司三费率变化情况 图表 20：公司研发费用率变化情况

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 21：塔山煤矿调度指挥中心（视频监视平台、自动化系统控制平台、矿山云

图智能决策大数据平台等）

数据来源：新浪网，华福证券研究所

净利润水平维持高位。2023年公司实现归母净利润 33.0亿元，同比+8.4%，归

母净利率 21.5%，同比+2.6pct；24Q1-3实现归母净利润 21.5亿元，同比-0.6%，归母

净利率 19.1%，同比-0.1pct。

图表 22：公司归母净利润（亿元）、归母净利率

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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3 财务报表显著优化，潜在注入产能可期

3.1 潜力亮点一：财务报表显著优化

在手现金充足，债务结构优化亮眼。公司现金充足，截至 2024Q3公司货币资金

有 159.8亿元，同比+3.3%，占总资产的 42.1%，维持行业高位。另一方面，随着行

业景气度显著提升，同时为提升资金内部协同效率，公司自 2021年起偿还了较多的

短期借款，有息负债不断压缩、债务利息支出持续减少。2021-24Q3，公司短期借款

同 比 分 别 -14.4%/-59.1%/-44.8%/-100.0% ； 有 息 负 债 同 比 分 别

-6.0%/-0.6%/-53.4%/-32.3%；财务费用率同比分别-1.7pct/-0.3pct/-0.6pct/-0.6pct。

图表 23：货币资金占总资产横向对比 图表 24：公司短期借款（亿元）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 25：公司有息负债（亿元）、YOY 图表 26：公司财务费用、财务费用率

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

资产负债率呈下行趋势，行业内处于较低水平。自 2021年起公司资产负债率不

断下降，2023年降至 35.3%，同比-14.5pct，24Q3进一步下降至 30.0%，同比-7.4pct。

对比煤炭行业 28家上市公司，公司的资产负债率显著偏低，截至 2024Q3位于 28家

企业倒数第 3位，仅高于中国神华与电投能源。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 13 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 晋控煤业

图表 27：公司资产负债率 图表 28：煤炭行业企业 24Q3资产负债率对比

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

大额减值尾声。2023年，公司资产减值损失为 0.17亿元，同比大幅减少 92%，

24Q1-3 资产减值损失为 0，活性炭业务停产和忻州窑矿关停对公司大额减值的影响

逐步减轻。

1）活性炭业务停产：于 2022年 8 月阶段性停产，当年计提固定资产减值准备

1.29亿元。

2）忻州窑矿关停：据公司 2023年 4月 28日披露的《关于忻州窑矿关停的公告》，

忻州窑矿于 2022年 12月因矿井资源枯竭而关闭退出，根据评估报告，14-3#以上煤

层全部不可采，14-3#煤层可采储量为 1148.2万吨，但断层密集、煤层赋存不稳定，

无法布置综采工作面，矿井已无可布工作面。此外，忻州窑矿过去几年亏损严重，

2020-2022年净利润分别为-4.65/-3.33/-2.65亿元，关停有助于提高公司经营运行效率、

提升盈利能力。根据评估结果，当年计提固定资产减值准备 6054万元。

图表 29：公司资产减值损失（亿元）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

分红仍有提升空间。看公司近年分红情况，16-20年未分红，但 21-23年分红金

额和分红比例呈上升趋势，分红金额分别为 6.7/10.5/13.2 亿元，分红比例分别为

14.4%/34.6%/40.1%，在煤炭行业 28家上市公司中分红比例排名已上升至 16名。随

着公司大额减值进入尾声、资产质量改善，在资产负债率下行、现金流维持高位的

现状下，我们认为公司分红仍有提升空间。
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图表 30：公司分红金额（亿元）、分红比例 图表 31：煤炭行业企业 2023年分红比例

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

3.2 潜力亮点二：资产注入可期

山西煤炭资源在 2003年和 2008年均进行了大规模整合，2020年 9月 30日，山

西省再次启动整合，联合重组同煤集团、晋煤集团、晋能集团，同步整合潞安集团、

华阳新材料科技集团相关资产和中国（太原）煤炭交易中心，成立“晋能控股集团”，

于 2020年 10月挂牌成立，资产总额达 1.1万亿元，煤炭产能约 4亿吨，跃升为全国

第二大煤炭企业。加上 2020年 4月合并重组的山西焦煤集团，山西省自此结束了七

大煤炭国企并立的局面，省属煤炭集团调整至 2家。

联合重组后，晋能集团旗下包括晋能控股煤业集团（为公司的控股股东，原“同

煤集团”）、晋控控股电力集团（原“晋能集团“）、晋控控股装备制造集团（原”

晋煤集团“）三大核心子集团，拥有晋控煤业、晋控电力、通宝能源三家上市公司。

图表 32：晋能集团重组后股权结构示意图

数据来源：Wind、公司官网、全国能源信息平台、新华社，华福证券研究所
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晋能集团是山西第一大、全国第二大煤炭企业，煤矿资源丰富。据国家统计局

统计，2024年 1-8月，规模以上企业生产原煤 30.5亿吨。据中国煤炭工业协会统计

与信息部统计数据显示，2024年 1-8月晋能集团原煤产量 2.6亿吨，位列第二，仅次

于国家能源集团的 4.1亿吨，占规模以上企业比达 8.6%。

图表 33：2024年 1-8月原煤产量前十产量（亿吨） 图表 34：原煤产量占规模以上企业比重

数据来源：中国能源新闻网，华福证券研究所 数据来源：中国能源新闻网，华福证券研究所

截至 2023年底，晋能集团自有煤炭产能近 4.5亿吨/年（晋控煤业集团约 2.4亿

吨/年+晋控电力集团约 1.0亿吨/年+晋控装备制造集团约 1.0亿吨/年），其中在产矿

井产能约 2.8亿吨/年（晋控煤业集团约 1.5亿吨/年+晋控电力集团约 0.8亿吨/年+晋

控装备制造集团约 0.5亿吨/年）。

1）晋控煤业集团：截至 2023年底拥有 88座矿井（在产 69座、在建及续建 15

座、停缓建 4座），煤炭资源保有储量 383.4亿吨（在产矿井 155.1亿吨），产能 2.4

亿吨/年（在产矿井产能 1.5亿吨/年）。

图表 35：晋控煤业集团产能情况（截至 2023年底）

矿井数量（座） 煤炭资源保有储量（亿吨） 产能（亿吨/年）

总计 88 383.4 2.4

生产矿井 69 228.4 1.5

在建及续建矿井 15
155.1 0.9

停缓建矿井 4

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 36：晋控煤业集团矿区情况（截至 2023年底）

矿区 煤种 资源保有量（亿吨） 设计产能（万吨/年） 可采年限

煤峪口 气煤 1.0 250 8.5

永定庄 气煤 1.6 200 5

四老沟 气煤 1.3 320 9.3
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挖金湾 气煤 2.9 70 35

晋华宫 弱粘煤、1/2 中粘煤 3.5 340 15.4

马脊梁 气煤 1.5 430 4.8

王村 气煤 4.3 100 96

云冈 弱粘煤 4.0 90 19.6

燕子山 气煤 2.8 480 15.6

四台 气煤 5.5 180 26.9

同忻 气煤 12.7 1600 54.8

塔山 气煤 49.0 2500 39

轩岗煤电 气煤、1/3 焦煤、贫瘦煤、长焰煤 12.8 1640 -

地煤公司 弱粘煤、1/3 焦煤、气煤、不粘煤、长焰煤 11.9 1140 -

朔州煤电 气煤、长焰煤 25.8 1590 -

同发东周窑 长焰煤、不粘煤 15.4 1000 59

其他 不黏煤、气煤 227.6 12310 -

合计 383.4 24240.0 -

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2）晋控电力集团：下属煤销集团作为山西省煤炭资源整合七大主体之一，在煤

炭资源整合进程中，获取了大量较优质的煤炭资源。2023年，公司按照山西省属国

企专业化重组事项安排，将煤销集团下属山西煤炭运销集团吕梁有限公司的 100%股

权及其长期托管的县区公司 100%股权、山西煤炭运销集团能源投资开发有限公司

41%股权划转至山西焦煤集团，受此影响，截至 2023年底，公司总产能下降至 9550

万吨/年（在产矿井产能 7600万吨/年）。

图表 37：晋控电力集团产能情况

2021 年 2022 年 2023 年

总产能（万吨/年） 12810 10275 9550

其中：生产矿井产能（万吨/年） 8100 7620 7600

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 38：晋控电力集团公司煤炭资源储备情况（截至 2022年底）

项目
煤矿数量（座） 总产能（万吨/年）

合计 在产 基建 停缓建 合计 在产 基建 停缓建

大同公司 19 8 4 7 1140 600 300 240

朔州公司 3 2 1 - 270 180 90 -

忻州公司 6 4 1 1 840 630 90 120

晋中公司 11 7 - 4 1085 740 - 345

吕梁公司 8 2 3 3 810 270 300 240

阳泉公司 12 9 - 3 1230 1050 - 180

长治公司 19 13 1 5 2090 1760 60 270

晋城公司 20 16 - 4 1770 1350 - 420

晋神能源公司 2 2 - - 640 640 - -

王家岭公司 1 1 - - 400 400 - -

合计 101 64 10 27 10275 7620 840 1815

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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3）晋控装备制造集团：我国煤炭行业特大型企业，所处的晋东矿区是国家 14

个大型煤炭基地之一，是我国无烟煤储量最集中的地区。据晋控装备制造集团《2024

年度跟踪评级报告》，截至 2023 底，公司拥有 53座矿井，资源储量合计 93.09 亿

吨，可采储量 41.35 亿吨（在产矿井可采储量 15.3亿吨），设计产能 1.001亿吨/年

（在产矿井设计产能 5265万吨/年）。

图表 39：晋控装备制造集团公司煤矿情况（截至 2023年底）

矿井名称 煤种 可采储量（亿吨） 设计产能（万吨/年） 剩余可采年限

生产矿井 无烟煤、贫煤 15.3 5265

成庄 无烟煤 2.2 800 19.3

寺河 无烟煤 4.8 900 38.2

赵庄 无烟煤、贫煤 1.8 800 16

长平 无烟煤 1.0 500 13.7

寺河矿二号井 无烟煤 1.4 300 33

岳城 无烟煤 0.4 150 18.5

赵庄二号井 贫煤 0.1 120 5.9

资源整合矿井 无烟煤、贫煤、焦煤 3.7 1695 2.6-33.6

缓建矿井 无烟煤、贫煤 0.8 360 12.8-20.5

基建矿井 无烟煤、肥煤 12.4 1660 6.5-67

筹建矿井 不粘煤、无烟煤 12.8 1300 58.2、77.5

关闭矿井 无烟煤 - 1425 -

合计 41.3 10010 -

数据来源：公司公告，华福证券研究所

潜在可注入上市公司产能的空间巨大。综上所述，晋能集团总产能高达 4.5亿吨

/年，其中晋控煤业集团产能达 2.4亿吨/年，而公司产能仅为 3450万吨/年。计算未

上市煤炭产能，晋能集团、晋控煤业集团分别高达 4.1亿吨、2.1亿吨，产能证券化

率分别仅为 7.7%、14.2%。

避免同业竞争承诺，优质资产有望注入公司。为避免公司与控股股东存在竞争

和利益冲突，上市之初公司就与集团进行了一系列的制度安排，集团也承诺将采取

分步过渡的组合方式，逐步将集团全部煤炭生产经营性优质资产纳入公司。联合重

组后，由于煤炭资产规模大幅增加，且晋能集团公司也需避免与公司的同业竞争，

故公司与间接控股股东晋能集团、控股股东晋控煤业集团于 2022 年 4 月 29日重新

签署了《关于避免同业竞争的承诺函》：“对保留煤炭资产，煤业集团/晋能控股集

团将采取积极有效措施，促使该等资产尽快满足或达到注入上市公司条件（包括但

不限于: 产权清晰、手续合规完整、资源优质、收益率不低于上市公司同类资产等），

并在满足注入上市公司条件之日起两年内，采用适时注入、转让控制权或出售等方

式，启动逐步将相关资产全部置入晋控煤业的程序。”

同时，在公司现金流处于较高水平、资产负债率下行、大额减值进入尾声的前

提下，公司收购优质产能的能力充足。
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

1）根据前文对公司收入框架和煤炭业务产能的分析，参考 24Q1-3 数据，我们

判断 2024年商品煤销量和吨煤售价均小幅下降，2025-2026 年均小幅上升的态势。

我们假设 2024-2026年商品煤销量同比分别为-1.4%、+0.7%、+0.7%，吨煤售价同比

分别-0.3%、+2.0%、+2.0%。

2）基于前文对煤炭业务 2024年成本变化的分析，参考 24Q1-3 数据，我们预计

2024-2026年吨煤成本同比分别+7.4%、+0.0%、+0.0%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为-1.5%、+2.7%、+2.7%，归母

净利润增速分别为-12.0%、+9.0%、+6.9%，对应 EPS分别为 1.74元、1.89元、2.02

元。

图表 40：公司业绩拆分预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 160.8 153.4 151.1 155.2 159.4

YOY -12.0% -4.6% -1.5% 2.7% 2.7%

主营业务-煤炭 156.8 149.2 146.7 150.7 154.8

YOY -11.4% -4.9% -1.7% 2.8% 2.7%

占比 97.5% 97.2% 97.1% 97.1% 97.1%

销量（万吨） 2,731 3,010 2,968 2,990 3,011

YOY -10.1% 10.2% -1.4% 0.7% 0.7%

吨煤售价（元/吨） 574 496 494 504 514

YOY -1.5% -13.7% -0.3% 2.0% 2.0%

主营业务-非煤 1.4 0.1 0.0 0.0 0.0

YOY -46.6% -90.0% -71.5% 0.0% 0.0%

其他业务 2.6 4.1 4.4 4.5 4.6

YOY -11.4% 59.4% 7.2% 2.0% 2.0%

营业成本 80.4 76.6 81.2 81.2 81.8

YOY -3.6% -4.7% 5.9% 0.0% 0.7%

主营业务-煤炭 76.5 73.4 77.7 78.3 78.8

YOY -2.0% -4.1% 5.9% 0.7% 0.7%

吨煤成本（元） 280 244 262 262 262

YOY 9.0% -13.0% 7.4% 0.0% 0.0%

主营业务-非煤 2.2 0.2 0.7

YOY -37.3% -89.8% 193.0%

其他业务 1.6 3.0 2.8 2.9 2.9

YOY -7.0% 85.5% -7.3% 2.0% 2.0%
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毛利润 80.4 76.8 69.9 74.0 77.6

YOY -19.0% -4.6% -8.9% 5.9% 4.8%

毛利率 50.0% 50.0% 46.3% 47.7% 48.7%

主营业务-煤炭 80.3 75.8 69.0 72.4 76.0

YOY -18.9% -5.6% -9.0% 5.0% 4.9%

毛利率 51.2% 50.8% 47.0% 48.1% 49.1%

吨煤毛利（元） 294 252 232 242 252

YOY -9.8% -14.3% -7.7% 4.3% 4.2%

主营业务-非煤 -0.8 -0.1 -0.6

YOY 5.9% 89.3%

毛利率 -52.2% -56.0%

其他业务 0.9 1.1 1.6 1.6 1.6

YOY -18.2% 13.7% 48.7% 2.0% 2.0%

毛利率 36.3% 25.9% 35.9% 35.9% 35.9%
数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

公司作为全国第二大煤炭集团晋能集团旗下上市公司，与其他全国前五大煤炭

集团旗下上市公司相比，PE处于较低水平，具备配置优势。

图表 41：几大集团下属上市公司 PE水平对比 图表 42：几大集团下属上市公司现金/总市值对比

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

我们认为晋控煤业经过近年的债务结构优化，期间费用改善亮眼、资产负债率

呈下行趋势、大额减值尾声，现金处于行业较高水平。除此之外，公司背靠全国第

二大煤炭企业晋能集团，具备资源储备优势，产能证券化率极低，未来产能注入空

间可期。参考可比公司 2025年平均 PE为 10.0，我们给予 25年 10倍 PE的估值，对

应目标价 18.92元，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 43：可比公司估值表（截至 2024年 12月 12日）

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2024/12/12 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601088.SH 中国神华 43.1 3.00 3.03 3.10 3.17 10.6 14.2 13.9 13.6

601225.SH 陕西煤业 25.2 2.19 2.24 2.38 2.47 8.8 11.2 10.6 10.2

601918.SH 新集能源 7.9 0.81 0.88 0.95 1.12 6.4 8.9 8.3 7.1

601898.SH 中煤能源 13.1 1.47 1.45 1.54 1.64 8.2 9.0 8.5 8.0

600188.SH 兖矿能源 15.1 2.74 1.56 1.74 1.90 7.7 9.7 8.6 7.9

平均值 8.3 10.6 10.0 9.4

601001.SH 晋控煤业 14.4 1.97 1.74 1.89 2.02 7.3 8.3 7.6 7.1

数据来源：Wind，华福证券研究所（注：可比公司中国神华、陕西煤业、新集能源、中煤能源、兖矿能源数据均参考Wind一致预期）

5 风险提示

1）政策变动风险。能源或煤炭政策变动会直接影响供需，环保、安监政策调整

也会影响公司生产，从而影响公司业绩。

2）宏观经济波动风险。经济波动会影响煤炭供需和价格，从而影响公司业绩。

3）资产注入不及预期风险。集团产能注入公司需要时间过程，不可控因素较多，

若资产注入失败、延期或注入资产经营不良，都会影响公司未来预期。

4）突发事件风险：煤炭生产存在安全隐患，若发生意外事故会导致停产，从而

影响公司产量。
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图表 44：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 15,209 17,126 20,206 23,467 营业收入 15,342 15,110 15,520 15,938

应收票据及账款 458 378 310 287 营业成本 7,664 8,119 8,116 8,177

预付账款 49 41 32 25 税金及附加 1,231 1,209 1,242 1,275

存货 343 365 365 368 销售费用 119 105 93 80

合同资产 0 0 0 0 管理费用 706 498 466 446

其他流动资产 1,546 1,531 1,538 1,544 研发费用 303 302 279 239

流动资产合计 17,605 19,441 22,451 25,691 财务费用 140 78 49 47

长期股权投资 6,066 6,066 6,066 6,066 信用减值损失 -12 -12 -12 -12

固定资产 9,178 8,419 7,789 7,258 资产减值损失 -17 -17 -17 -17

在建工程 703 671 641 641 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 3,208 2,898 2,614 2,359 投资收益 648 478 478 478

商誉 0 0 0 0 其他收益 18 14 16 16

其他非流动资产 914 919 923 926 营业利润 5,816 5,297 5,773 6,172

非流动资产合计 20,069 18,974 18,034 17,251 营业外收入 59 2 2 2

资产合计 37,675 38,415 40,485 42,942 营业外支出 7 15 15 15

短期借款 851 0 0 0 利润总额 5,868 5,283 5,760 6,159

应付票据及账款 4,813 4,871 4,894 4,955 所得税 1,365 1,321 1,440 1,540

预收款项 0 0 0 0 净利润 4,504 3,963 4,320 4,619

合同负债 359 272 279 287 少数股东损益 1,203 1,058 1,154 1,234

其他应付款 1,498 1,498 1,498 1,498 归属母公司净利润 3,301 2,904 3,166 3,385

其他流动负债 1,241 1,130 1,112 1,102 EPS（按最新股本摊薄） 1.97 1.74 1.89 2.02

流动负债合计 8,762 7,771 7,785 7,843

长期借款 2,389 2,489 2,789 3,289 主要财务比率

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,151 1,151 1,151 1,151 成长能力

非流动负债合计 4,540 4,640 4,940 5,440 营业收入增长率 -4.6% -1.5% 2.7% 2.7%

负债合计 13,302 12,411 12,724 13,283 EBIT增长率 -3.7% -10.8% 8.4% 6.8%

归属母公司所有者权益 16,897 18,583 20,578 22,708 归母公司净利润增长率 8.4% -12.0% 9.0% 6.9%

少数股东权益 7,476 7,421 7,183 6,951 获利能力

所有者权益合计 24,373 26,004 27,761 29,659 毛利率 50.0% 46.3% 47.7% 48.7%

负债和股东权益 37,675 38,415 40,485 42,942 净利率 29.4% 26.2% 27.8% 29.0%

ROE 13.5% 11.2% 11.4% 11.4%

现金流量表 ROIC 27.9% 24.1% 23.9% 23.2%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 6,169 4,809 5,074 5,283 资产负债率 35.3% 32.3% 31.4% 30.9%

现金收益 5,823 5,267 5,491 5,698 流动比率 2.0 2.5 2.9 3.3

存货影响 -14 -22 0 -3 速动比率 2.0 2.5 2.8 3.2

经营性应收影响 771 106 93 49 营运能力

经营性应付影响 -927 58 23 61 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 515 -599 -532 -522 应收账款周转天数 19 10 8 7

投资活动现金流 -791 -741 -1,074 -1,219 存货周转天数 16 16 16 16

资本支出 -649 -126 -178 -245 每股指标（元）

股权投资 -642 0 0 0 每股收益 1.97 1.74 1.89 2.02

其他长期资产变化 501 -615 -897 -974 每股经营现金流 3.69 2.87 3.03 3.16

融资活动现金流 -8,981 -2,151 -921 -803 每股净资产 10.10 11.10 12.29 13.57

借款增加 -5,084 -751 300 500 估值比率

股利及利息支付 -3,745 -1,828 -1,941 -2,085 P/E 7 8 8 7

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -152 429 720 782 EV/EBITDA 5 5 5 5

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上
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