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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 10.23 元

总市值/流通市值 135636/135636 百万元

52周最高价/最低价 15.92/9.77 元

近 3 个月日均成交额 332.53 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）-降本增量对冲煤价下行影响，业绩稳

健性凸显》 ——2024-10-25

《中煤能源（601898.SH）-业绩保持稳健，派发中期分红积极回

报投资者》 ——2024-08-27

《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年年报：2024年公司实现营收1894.0亿元（-1.9%），归母

净利润193.2亿元（-1.1%）；其中2024Q4公司实现营收489.9亿元，同比

+33.3%，环比+3.3%，归母净利润47.1亿元，同比+65.5%，环比-2.4%。

煤炭业务：自产煤产销量稳中有增；成本精益化管理效果显著，吨煤成本下

降，盈利能力稳健。2024年公司商品煤产量13757万吨，同比+2.5%；商品

煤销售量28483万吨，同比基本持平，其中自产商品煤销量13763万吨，同

比+2.8%。2024年自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为499元/吨、1254元/

吨，分别同比下降33元/吨、132元/吨。公司成本精益化管理效果显著，2024

年自产商品煤单位销售成本281.7元/吨，同比下降25.3元/吨，主要系①

2023Q4公司获得生产接续资源从而增加了产量储量法摊销基数等使吨煤折

旧及摊销成本同比减少7元/吨，②承担铁路运输及港杂费用的自产商品煤

销量占比下降，使吨煤运输费用及港杂费用同比减少4.3元/吨；③加大安

全费和维简费费用化使用力度使专项基金结余成本减少，使吨煤其他成本同

比减少14.8元/吨。最终2024年煤炭板块毛利396亿元，同比仅减少9亿

元。

煤化工业务：2024年尿素、硝铵量价均有下滑，聚烯烃量价微增；毛利小

幅下滑，整体经营稳健。2024年公司主要煤化工产品产量569.0万吨，同比

-5.7%；销量584.2万吨，同比-4.6%；产销量有所下滑主要是受尿素和甲醇

装置按计划大修的影响。价格方面，尿素由于国内需求增长速度慢于供给增

长速度，加之出口大幅度下降，价格回落15.5%；硝铵价格下降12.3%；聚

烯烃供需基本平衡，价格同比微增1.2%。成本端，原料煤、燃料煤采购价格

下降使材料成本同比减少9.9%。最终2024年煤化工业务实现毛利31亿元，

同比减少1.8亿元。

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。截至2024年底，安太堡2×350MW

低热值煤发电项目建成投产并网发电，100MW光伏+储能项目即将并网；图克

10万吨级“液态阳光”示范项目、160MW集中式光伏项目、三期100MW光伏

项目加快建设；乌审旗2×660MW煤电一体化项目即将开工；里必煤矿、苇

子沟煤矿、榆林煤炭深加工项目累计投入分别占预算比例约48%、70%、20%。

2024年公司完成资本支出153亿元，2025年公司计划资本支出217亿元。

积极回报股东，分红率超30%。2024年公司每股派发现金红利 0.258元（含

税），占中国企业会计准则下归母净利润的17.7%，占国际财务报告准则下

归母净利润的18.8%。2024年合计分红总额占中国企业会计准则下归母净利

润的32.9%，占国际财务报告准则下归母净利润的35%。以3月21日的收盘

价计算，公司A股股息率为4.68%，H股股息率为6.39%。随着经营稳健向上，

公司未来分红率仍有望提升。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

由于2025年煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计2025-2027

年公司归母净利润为178/179/187亿元（2025-2026年前值为196/203亿元），

每股收益1.34/1.35/1.41 元（2025-2026年前值为1.48/1.53 元）。考虑

公司煤炭、煤化工业务均有增量，业绩稳健性较强，且分红率有较大提升潜

力，维持“优于大市”评级。
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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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 192,969 189,399 181,900 183,634 193,634

(+/-%) -12.5% -1.9% -4.0% 1.0% 5.4%

净利润(百万元) 19534 19323 17814 17932 18738

(+/-%) 7.1% -1.1% -7.8% 0.7% 4.5%

每股收益（元） 1.47 1.46 1.34 1.35 1.41

EBIT Margin 17.2% 16.7% 16.0% 16.0% 15.8%

净资产收益率（ROE） 13.6% 12.7% 10.9% 10.2% 9.9%

市盈率（PE） 6.9 7.0 7.6 7.6 7.2

EV/EBITDA 6.8 7.2 7.9 7.6 7.3

市净率（PB） 0.94 0.89 0.83 0.77 0.72

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年年报：2024年公司实现营收1894.0亿元（-1.9%），归母净利润193.2

亿元（-1.1%）；其中2024Q4公司实现营收489.9亿元，同比+33.3%，环比+3.3%，归

母净利润47.1亿元，同比+65.5%，环比-2.4%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

煤炭业务：自产煤产销量稳中有增；成本精益化管理效果显著，吨煤成本下降，盈利

能力稳健。2024年公司商品煤产量13757万吨，同比+2.5%；商品煤销售量28483万

吨，同比基本持平，其中自产商品煤销量13763万吨，同比+2.8%。2024年自产动力

煤、炼焦煤销售均价分别为499元/吨、1254元/吨，分别同比下降33元/吨、132元/

吨。公司成本精益化管理效果显著，2024年自产商品煤单位销售成本281.7元/吨，

同比下降25.3元/吨，主要系①2023Q4公司获得生产接续资源从而增加了产量储量法

摊销基数等使吨煤折旧及摊销成本同比减少7元/吨，②承担铁路运输及港杂费用的自

产商品煤销量占比下降，使吨煤运输费用及港杂费用同比减少4.3元/吨；③加大安全

费和维简费费用化使用力度使专项基金结余成本减少，使吨煤其他成本同比减少14.8

元/吨。最终2024年煤炭板块毛利396亿元，同比仅减少9亿元。

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

煤化工业务：2024年尿素、硝铵量价均有下滑，聚烯烃量价微增；毛利小幅下滑，整

体经营稳健。2024年公司主要煤化工产品产量569.0万吨，同比-5.7%；销量584.2

万吨，同比-4.6%；产销量有所下滑主要是受尿素和甲醇装置按计划大修的影响。价格

方面，尿素由于国内需求增长速度慢于供给增长速度，加之出口大幅度下降，价格回

落15.5%；硝铵价格下降12.3%；聚烯烃供需基本平衡，价格同比微增1.2%。成本端，

原料煤、燃料煤采购价格下降使材料成本同比减少9.9%。最终2024年煤化工业务实

现毛利31亿元，同比减少1.8亿元。

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

在建项目进展顺利，产业链布局持续推进。截至2024年底，安太堡2×350MW低热值

煤发电项目建成投产并网发电，100MW光伏+储能项目即将并网；图克10万吨级“液

态阳光”示范项目、160MW集中式光伏项目、三期100MW光伏项目加快建设；乌审旗2

×660MW煤电一体化项目即将开工；里必煤矿、苇子沟煤矿、榆林煤炭深加工项目累

计投入分别占预算比例约48%、70%、20%。2024年公司完成资本支出153亿元，2025

年公司计划资本支出217亿元。

积极回报股东，分红率超30%。2024年公司每股派发现金红利 0.258元（含税），占

中国企业会计准则下归母净利润的 17.7%，占国际财务报告准则下归母净利润的

18.8%。2024年合计分红总额占中国企业会计准则下归母净利润的32.9%，占国际财务
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报告准则下归母净利润的35%。以3月21日的收盘价计算，公司A股股息率为4.68%，

H股股息率为6.39%。随着经营稳健向上，公司未来分红率仍有望提升。

图9：分红率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “优于大市”评级。

由于2025年煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计2025-2027年公司归母

净利润为 178/179/187 亿元（2025-2026 年前值为 196/203 亿元），每股收益

1.34/1.35/1.41 元（2025-2026年前值为1.48/1.53 元）。考虑公司煤炭、煤化工

业务均有增量，业绩稳健性较强，且分红率有较大提升潜力，维持“优于大市”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、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 91543 84353 84353 84925 96215 营业收入 192969 189399 181900 183634 193634

应收款项 9325 10408 9996 10092 10641 营业成本 144595 142279 137894 139479 147445

存货净额 8735 7743 7586 7618 8029 营业税金及附加 7816 8115 7794 7676 8094

其他流动资产 10066 10561 10143 10239 10797 销售费用 1050 1078 1035 1045 1102

流动资产合计 119668 113066 112078 112874 125682 管理费用 5452 5512 5294 5345 5636

固定资产 127271 140179 153931 165802 174844 研发费用 916 801 769 777 819

无形资产及其他 55638 54654 52833 51013 49192 财务费用 2995 2388 2354 2361 2270

投资性房地产 15825 18255 18255 18255 18255 投资收益 3005 2564 2564 2564 2564

长期股权投资 30958 31811 32664 33517 34371

资产减值及公允价值变

动 (285) (464) (614) (614) (614)

资产总计 349360 357965 369762 381461 402343 其他收入 (682) (641) (459) (467) (509)

短期借款及交易性金融

负债 21866 17603 22690 18000 18000 营业利润 33099 31485 29019 29212 30529

应付款项 26738 27041 26492 26603 28040 营业外净收支 (51) 94 94 94 94

其他流动负债 49554 57532 48831 49048 51732 利润总额 33049 31580 29113 29306 30623

流动负债合计 98158 102176 98014 93651 97772 所得税费用 7300 6626 6108 6149 6425

长期借款及应付债券 50362 45840 45840 45840 45840 少数股东损益 6215 5631 5191 5226 5461

其他长期负债 18058 17703 18203 18703 19203 归属于母公司净利润 19534 19323 17814 17932 18738

长期负债合计 68420 63542 64042 64542 65042 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 166578 165718 162056 158193 162814 净利润 19534 19323 17814 17932 18738

少数股东权益 38661 40335 43824 47335 51005 资产减值准备 (8517) 179 59 52 43

股东权益 144121 151911 163882 175932 188524 折旧摊销 10992 10129 8397 9285 10123

负债和股东权益总计 349360 357965 369762 381461 402343 公允价值变动损失 285 464 614 614 614

财务费用 2995 2388 2354 2361 2270

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4304) 5088 (7704) 656 3145

每股收益 1.47 1.46 1.34 1.35 1.41 其它 12867 3605 3430 3460 3627

每股红利 0.99 1.18 0.44 0.44 0.46 经营活动现金流 30857 38788 22610 31999 36289

每股净资产 10.87 11.46 12.36 13.27 14.22 资本开支 0 (21024) (21001) (20001) (18001)

ROIC 11.14% 10.92% 10% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.55% 12.72% 11% 10% 10% 投资活动现金流 (1054) (21877) (21854) (20854) (18854)

毛利率 25% 25% 24% 24% 24% 权益性融资 (25) 1238 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 16% 16% 16% 负债净变化 2863 (2023) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (13141) (15710) (5843) (5882) (6146)

收入增长 -13% -2% -4% 1% 5% 其它融资现金流 (8704) 10128 5087 (4690) 0

净利润增长率 7% -1% -8% 1% 4% 融资活动现金流 (29286) (24101) (755) (10572) (6146)

资产负债率 59% 58% 56% 54% 53% 现金净变动 517 (7190) 0 572 11289

股息率 9.7% 11.6% 4.3% 4.3% 4.5% 货币资金的期初余额 91026 91543 84353 84353 84925

P/E 6.9 7.0 7.6 7.6 7.2 货币资金的期末余额 91543 84353 84353 84925 96215

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 19174 2697 13103 19398

EV/EBITDA 6.8 7.2 7.9 7.6 7.3 权益自由现金流 0 27279 5925 6547 17605

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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