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中煤能源（601898.SH） 
  

业绩略超预期，降本增效成效显著 
  
公司发布 2024 年业绩报告。2024 年营业收入约 1893.99 亿元，同比减少 1.9%；归

母净利润约 193.23 亿元，同比减少 1.1%。24Q4 营业收入约 489.9 亿元，同比增加

33.3%；归母净利润约 47.1 亿元，同比增加 65.5%。公司业绩略超预期，或主因在产

品价格普遍下行的背景下，公司大力推进提质增效和降本增效工作（公司自产商品煤单

位销售成本同比减少 25 元/吨增加利润 35 亿元，聚烯烃单位销售成本同比减少 137 元

/吨增加利润 2 亿元），取得可观成效。 

 
煤炭业务：产销小幅增长，降本增效成效显著。 

 

➢产销方面，公司 2024 年实现产销 13757 万吨/28483 万吨，同比+2.5%/+0.0%，其

中自产动力煤产销 12617 万吨/12626 万吨，同比+2.3%/+2.7%，自产焦煤产销 1140

万吨/1137 万吨，同比+4.4%/+4.0%。分季度来看，公司 24Q4 单季实现产销 3526 万

吨/7932 万吨，环比-1.5%/+10.2%，其中自产动力煤产销 3242 万吨/3435 万吨，环

比-1.6%/+9.5%，自产焦煤产销 284 万吨/290 万吨，环比-1.4%/+2.5%。 

 

➢利价方面，公司 2024 年自产煤售价 562 元/吨，同比-6.7%，其中动力煤售价 499 元

/吨，同比-6.2%，焦煤售价 1254 元/吨，同比-9.5%。分季度来看，公司 24Q4 单季自

产煤售价 537元/吨，环比-1.7%，同比-10.3%，其中动力煤售价 488元/吨，环比+0.2%，

同比-8.2%，焦煤售价 1102 元/吨，环比-6.3%，同比-24.7%。 

 

➢成本方面，公司 2024 年自产煤成本 282 元/吨，同比-8.2%；24Q4 单季自产煤成本

269 元/吨，环比-2.1%，同比-21.6%。公司年报披露，“根据安全生产以及未来生产续

接需要，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等使吨煤其他

成本同比减少”。截至 24 年末，公司专项储备 56 亿元，同比减少 12 亿元。 

 

化工业务韧性凸显。公司 2024 年化工品实现产销 569.0 万吨/584.2 万吨，同比-5.7%/-

4.7%；24Q4 单季化工品实现产销 159.8 万吨/156.9 万吨，环比+37.2%/+31.3%，同

比+4.9%/+8.8%。在尿素和硝铵销售价格同比下跌、聚烯烃价格同比基本持平的情况

下，受益于有效的成本管控以及原料煤、燃料煤采购价格下降，主要产品单位销售成本

同比下降，实现毛利 31.12 亿元，体现了良好的管理水平和煤化一体化发展的协同效

应。 

 
“两个联营”扎实推进，积极打造新的增长极。一方面，平朔矿区多业耦合园区有序布

局，商品煤产量创近十年来新高，低热值煤电、光伏项目陆续建成投产；一方面，蒙陕

区域加快打造“煤-电-化-新”致密产业链，大海则煤矿优质产能持续释放，乌审旗 2

×660MW 煤电一体化项目即将开工，图克 10 万吨级“液态阳光”示范项目、陕西榆

林煤化工二期年产 90 万吨聚烯烃项目加快建设。此外，里必煤矿、苇子沟煤矿建设有

序推进，成为新的增长极。 

 
投资建议：2024 年末公司每股派发现金 0.258 元，叠加中期 0.221 元，24 年每股累计

派发现金 0.479 元，分红比例 33%，对应 A 股股息 4.7%，对应 H 股股息 6.4%。若叠

加 24 年特别派息 0.113 元，对应分红比例 40.65%，对应 A 股股息 5.8%，对应 H 股

股息 7.9%。考虑到动力煤、焦煤价格下行，我们下调公司盈利预测，预计 2025-2027

年归母净利润分别为 164 亿、176 亿、187 亿，对应 PE 分别为 8.3/7.7/7.3 倍。维持

“买入”评级。 

风险提示：煤价坍塌下跌，分红比例不及预期，资本开支较高。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

03 月 21 日收盘价（元） 10.23 

总市值（百万元） 135,636.13 

总股本（百万股） 13,258.66 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 34.81  

股价走势 
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1、《中煤能源（601898.SH）：业绩稳健，价值凸显》 

2024-10-24 

2、《中煤能源（601898.SH）：业绩稳健，积极回报股

东，价值凸显》 2024-08-25 

3、《中煤能源（601898.SH）：业绩符合预期，稳健央

企价值凸显》 2024-04-25  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 192,969 189,399 157,694 166,018 171,086 

增长率 yoy（%） -12.5 -1.9 -16.7 5.3 3.1 

归母净利润（百万元） 19,534 19,323 16,436 17,614 18,689 

增长率 yoy（%） 7.0 -1.1 -14.9 7.2 6.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.47 1.46 1.24 1.33 1.41 

净资产收益率（%） 13.6 12.7 10.1 10.1 10.0 

P/E（倍） 6.9 7.0 8.3 7.7 7.3 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 21 日收盘价  
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 119668 113066 102038 106449 111558  营业收入 192969 189399 157694 166018 171086 

现金 91543 84353 78239 81324 85503  营业成本 144595 142279 118590 124341 127162 

应收票据及应收账款 7493 8492 6645 6996 7209  营业税金及附加 7816 8115 6734 7139 7357 

其他应收款 2112 2201 1805 1900 1958  营业费用 1050 1078 820 900 924 

预付账款 2471 2314 1933 2027 2073  管理费用 5452 5512 4415 4682 4876 

存货 8735 7743 6588 6908 7065  研发费用 916 801 631 697 719 

其他流动资产 7314 7961 6828 7295 7750  财务费用 2995 2388 2352 2347 2347 

非流动资产 229692 244899 253467 269440 282978  资产减值损失 -285 -464 -300 -200 -200 

长期投资 30958 31811 32389 33067 33745  其他收益 315 310 301 302 308 

固定资产 116048 121976 124859 135406 143587  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 55638 54654 53619 52546 51436  投资净收益 3005 2564 2145 2444 2429 

其他非流动资产 27048 36458 42601 48422 54210  资产处置收益 -19 17 24 25 26 

资产总计 349360 357965 355505 375890 394536  营业利润 33099 31485 26322 28483 30265 

流动负债 98158 102176 93514 99206 101541  营业外收入 129 205 200 202 184 

短期借款 123 1062 1199 1484 1798  营业外支出 180 111 100 100 100 

应付票据及应付账款 26738 27041 22071 23141 23666  利润总额 33049 31580 26422 28584 30349 

其他流动负债 71298 74073 70245 74581 76077  所得税 7300 6626 5350 6003 6388 

非流动负债 68420 63542 54053 51957 50453  净利润 25749 24954 21071 22582 23960 

长期借款 42369 40346 33647 33927 33252  少数股东损益 6215 5631 4636 4968 5271 

其他非流动负债 26051 23197 20406 18030 17201  归属母公司净利润 19534 19323 16436 17614 18689 

负债合计 166578 165718 147567 151163 151994  EBITDA 44465 41644 40818 35410 39554 

少数股东权益 38661 40335 44971 49939 55210  EPS（元/股） 1.47 1.46 1.24 1.33 1.41 

股本 13259 13259 13259 13259 13259        

资本公积 39060 39378 39378 39378 39378  主要财务比率      

留存收益 85110 94137 105193 117014 129557  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 144121 151911 162967 174788 187331  成长能力      

负债和股东权益 349360 357965 355505 375890 394536  营业收入(%) -12.5 -1.9 -16.7 5.3 3.1 

       营业利润(%) -0.2 -4.9 -16.4 8.2 6.3 

       归属母公司净利润(%) 7.0 -1.1 -14.9 7.2 6.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 24.9 24.8 25.1 25.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.1 10.2 10.4 10.6 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.6 12.7 10.1 10.1 10.0 

经营活动现金流 42965 34140 29764 31269 32073  ROIC(%) 10.1 9.6 8.7 8.8 8.8 

净利润  25749 24954 21071 22582 23960  偿债能力      

折旧摊销 11167 10332 12045 4478 6858  资产负债率(%) 47.7 46.3 41.5 40.2 38.5 

财务费用 3009 2451 2500 2500 2500  净负债比率(%) -10.2 -10.5 -11.3 -12.6 -13.9 

投资损失 -3005 -2564 -2145 -2444 -2429  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动  5806 -1472 -3884 4079 1093  速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 240 439 176 73 90  营运能力      

投资活动现金流 -15057 -12049 -18644 -18081 -18057  总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.4 

资本支出 -17518 -18017 -19884 -19964 -19733  应收账款周转率 25.1 24.4 21.1 24.6 24.4 

长期投资 22 -1 -807 -463 -669  应付账款周转率 6.1 6.0 5.5 6.2 6.2 

其他投资现金流 2439 5969 2046 2346 2345  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -26298 -23876 -17258 -10103 -9836  每股收益(最新摊薄) 1.47 1.46 1.24 1.33 1.41 

短期借款 -83 940 136 286 313  每股经营现金流(最新摊薄) 3.24 2.57 2.24 2.36 2.42 

长期借款 2863 -2023 -6699 280 -674  每股净资产(最新摊薄) 10.87 11.46 12.29 13.18 14.13 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  194 318 0 0 0  P/E 6.9 7.0 8.3 7.7 7.3 

其他筹资现金流 -29272 -23111 -10696 -10668 -9475  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 1585 -1759 -6114 3084 4179  EV/EBITDA 2.5 3.4 2.7 3.0 2.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 21 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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