
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中煤能源（601898.SH）2024 年年报点评     

业绩微降，稳定性凸显 
 

 2025 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 21 日，公司发布了 2024 年年度报告。2024 年，公司

实现营业收入 1894.0 亿元，同比下降 1.9%；归母净利润为 193.2 亿元，同比下

降 1.1%；扣非归母净利润为 191.0 亿元，同比下降 1.3%。另外，公司国际会计

准则下的归母净利润为 181.6 亿元，同比下降 10.0%，和中国会计准则下归母净

利润的差异主要在于专项储备及相关递延税调整存在 11.7 亿元。 

➢ 24Q4 归母净利润同比大增、环比微降。24Q4，公司实现营业收入 489.9

亿元，同比增长 33.3%、环比增长 3.3%；归母净利润为 47.1 亿元，同比大增

65.5%、环比下降 2.4%；扣非归母净利润为 46.8 亿元，同比大增 67.4%、环比

下降 1.9%。 

➢ 24Q4 煤炭产量环比增长，动力煤价格稳定。1）24 全年量增价减：公司商

品煤产量为 13757 万吨，同比+2.5%，其中，动力煤/炼焦煤产量分别为

12617/1140 万吨，同比+2.3%/+4.4%；自产商品煤综合价格为 562 元/吨，同

比-6.7%，其中，动力煤/炼焦煤价格为 499/1254 元/吨，同比-6.2%/-9.5%；

自产商品煤成本为 281.7 元/吨，同比-8.2%。2）24Q4 销量环比增加，动力煤

价格稳定：24Q4 公司商品煤产量为 3526 万吨，同比+6.7%、环比-1.5%，自产

商品煤销量为 3725 万吨，同比+8.8%、环比+8.9%，其中，动力煤/炼焦煤销量

分别为 3435/290 万吨，同比+7.9%/+20.8%、环比+9.5%/+2.5%；自产商品

煤综合价格为 536 元/吨，同比-10.3%、环比-1.6%，其中，动力煤/炼焦煤价格

为 488/1102 元/吨，同比-8.2%/-24.7%、环比+0.2%/-6.3%；自产商品煤成本

为 268.6 元/吨，同比-21.6%、环比-2.1%。 

➢ 24 年公司聚烯烃盈利能力提升。2024 年，公司生产聚烯烃/尿素/甲醇/硝

铵分别为 151.4/187.1/173.0/57.5 万吨，同比+1.8%/-9.4%/-9.0%/-1.2%；价

格分别为 6991/2047/1757/2054 元/吨，同比+1.2%/-15.5%/+0.5%/-12.3%；

吨毛利分别为 753/391/-22/739 元，同比+41.5%/-51.4%/+84.4%/-14.5%，

其中，聚烯烃 24 年毛利率为 10.8%，同比+3.1pct。 

➢ 24 年分红率为 33%，A/H 股股息率达 4.7%/6.4%。公司拟派发 2024 年

度现金红利 0.258 元，叠加中期分红 0.221 元，合计 24 年每股分红为 0.479 元，

分红总额为 63.5 亿元，分红率为 32.9%，以 2025 年 3 月 21 日收盘价计算，

A/H 股股息率为 4.7%/6.4%。若叠加公司 24 年派发的特别红利，则分红率达到

40.6%，A/H 股股息率为 5.8%/7.9%。 

➢ 投资建议：公司煤炭主业具备内部和外部的延展性，叠加高长协特点保障盈

利稳步提升；且煤化一体的协同模式有助于提高估值。我们预计 2025~2027 年

公司将实现归母净利润 182.02/192.34/202.03 亿元，对应 EPS 分别为

1.37/1.45/1.52 元/股，对应 2025 年 3 月 21 日收盘价的 PE 均为 7 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭、煤化工产品价格大幅下滑；煤矿投产进度不及预期；计提

大额减值。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 189,399 173,384 178,614 184,340 

增长率（%） -1.9 -8.5 3.0 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 19,323 18,202 19,234 20,203 

增长率（%） -1.1 -5.8 5.7 5.0 

每股收益（元） 1.46 1.37 1.45 1.52 

PE 7 7 7 7 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 189,399 173,384 178,614 184,340  成长能力（%）     

营业成本 142,279 129,054 132,305 136,095  营业收入增长率 -1.85 -8.46 3.02 3.21 

营业税金及附加 8,115 7,429 7,653 7,898  EBIT 增长率 -5.97 -3.05 5.13 4.62 

销售费用 1,078 987 1,016 1,049  净利润增长率 -1.08 -5.80 5.67 5.04 

管理费用 5,512 5,046 5,198 5,365  盈利能力（%）     

研发费用 801 733 755 780  毛利率 24.88 25.57 25.93 26.17 

EBIT 31,312 30,356 31,914 33,387  净利润率 10.20 10.50 10.77 10.96 

财务费用 2,388 1,882 1,765 1,675  总资产收益率 ROA 5.40 5.07 5.11 5.09 

资产减值损失 -464 -231 -237 -244  净资产收益率 ROE 12.72 11.12 10.87 10.58 

投资收益 2,564 2,347 2,418 2,496  偿债能力     

营业利润 31,485 30,605 32,346 33,980  流动比率 1.11 1.22 1.37 1.54 

营业外收支 94 94 94 94  速动比率 0.93 1.03 1.17 1.34 

利润总额 31,580 30,700 32,440 34,074  现金比率 0.83 0.94 1.07 1.24 

所得税 6,626 7,061 7,461 7,837  资产负债率（%） 46.29 41.59 39.27 37.41 

净利润 24,954 23,639 24,979 26,237  经营效率     

归属于母公司净利润 19,323 18,202 19,234 20,203  应收账款周转天数 14.75 15.19 12.74 12.73 

EBITDA 41,644 40,843 42,690 44,398  存货周转天数 20.85 20.60 19.35 19.32 

      总资产周转率 0.54 0.48 0.49 0.48 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 84,353 83,405 95,604 110,794  每股收益 1.46 1.37 1.45 1.52 

应收账款及票据 8,492 6,531 6,728 6,944  每股净资产 11.46 12.35 13.35 14.40 

预付款项 2,314 1,988 2,038 2,096  每股经营现金流 2.57 1.87 2.69 2.80 

存货 7,743 7,024 7,201 7,407  每股股利 0.48 0.45 0.48 0.50 

其他流动资产 10,163 10,057 10,295 10,550  估值分析     

流动资产合计 113,066 109,005 121,866 137,791  PE 7 7 7 7 

长期股权投资 31,811 31,831 31,851 31,871  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 121,976 126,810 131,583 136,298  EV/EBITDA 2.77 2.83 2.70 2.60 

无形资产 54,654 54,654 54,654 54,654  股息收益率（%） 4.68 4.42 4.67 4.90 

非流动资产合计 244,899 249,686 254,418 259,152       

资产合计 357,965 358,691 376,284 396,944       

短期借款 1,062 1,112 1,162 1,212  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27,041 21,527 22,069 22,701  净利润 24,954 23,639 24,979 26,237 

其他流动负债 74,073 66,482 65,992 65,560  折旧和摊销 10,332 10,487 10,776 11,011 

流动负债合计 102,176 89,121 89,223 89,474  营运资金变动 -1,472 -9,272 102 169 

长期借款 40,346 37,346 36,346 37,346  经营活动现金流 34,140 24,826 35,646 37,083 

其他长期负债 23,197 22,697 22,197 21,697  资本开支 -18,017 -15,053 -15,286 -15,523 

非流动负债合计 63,542 60,042 58,542 59,042  投资 -1 -20 -20 -20 

负债合计 165,718 149,164 147,765 148,516  投资活动现金流 -12,049 -12,726 -12,888 -13,047 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259  股权募资 1,238 0 0 0 

少数股东权益 40,335 45,772 51,517 57,552  债务募资 -8,883 -4,450 -2,450 -450 

股东权益合计 192,246 209,528 228,518 248,428  筹资活动现金流 -23,876 -13,048 -10,559 -8,846 

负债和股东权益合计 357,965 358,691 376,284 396,944  现金净流量 -1,759 -948 12,199 15,190 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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