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中国秦发（00866.HK） 
  

资产负债表大幅改善，开启蜕变 
  
公司公布 2024 年业绩。2024 年公司实现营业收入 26 亿，同比-24.8%，实现净利润

5.0 亿，同比+150.5%。净利润同比大幅增长我们认为主要系贷款重组重大收益 4.76

亿元，侧面反映公司资产负债表焕然一新。 

印尼 SDE 煤矿初现经营，后续热值有望明显提升增厚盈利水平。 

➢ 产销方面，2024 年公司原煤产量 929 万吨，同比+21.5%，其中印尼 SDE 煤矿

产量 257 万吨；商品煤产量 468 万吨，同比-4.1%；商品煤销量 516 万吨，同比

-0.5%，其中中国区域煤矿销量 432 万吨，印尼 SDE 煤矿销量 84 万吨。 

➢ 利价方面，2024 年公司综合煤炭售价 504 元/吨，同比-24.2%，吨煤成本 404 元

/吨，同比-18.4%。其中中国地区煤矿售价约 532 元/吨，印尼 SDE 煤矿售价约

359 元/吨。2024 年印尼矿区售价偏低主要系 2024 年 7-11 月印尼 SDE 矿销

售的 56.7 万吨煤炭主要为矿井建设期工程煤及少量原煤，2024 年印尼 SDE 矿

区仅 7.3 万吨销量为洗选后的商品煤，因工程煤较高故对前期吨煤盈利产生一定

影响。 

➢ 公司印尼的洗煤厂已于 2024 年 12 月正式投入运营，洗选煤的售价将显著高于

工程煤及原煤，将有助于提升公司的销售收入及毛利率。改善盈利能力，提升 SDE

煤矿的整体经济效益。 

出海印尼，宏图正展。 

➢ 2025 年，公司印尼 SDE 煤矿的产量已超越公司国内煤矿，成为公司煤炭业务的

重要支柱。SDE 煤矿的煤炭总储量达 3.05 亿吨，远高于国内煤矿 3676 万吨储

量，具有巨大的开发潜力。未来，公司将集中资源进一步推动 SDE 煤矿的发展，

并积极寻求更多大型能源或煤炭行业企业参与共同合作，以提升资源开发效率及

市场竞争力。SDE 二矿的建设正在加速推进，预计将于 2026 年正式投产。SDE

二矿投产后，预计产能将较目前提升超过一倍，为公司带来更显著的经济效益。 

➢ 2024 年，公司成功收购了三个印尼煤矿(IMJ、VSE、SME)的 70%股权，进一

步扩大了在印尼市场的布局。公司沿用 SDE 煤矿的成功模式，引入中国大型能源

企业及国企的战略合作，加快推进煤矿的开发与建设。通过与国家力量的紧密合

作，充分发挥资源优势，实现煤炭业务的稳步增长。 

➢ 未来，公司将持续关注印尼市场的发展机会，积极寻找收购价格合理的优质煤矿

及矿权，进一步扩大资源储备。以维持公司未来十年的高速发展。 

财务成本明显下降，资产负债表焕然一新。2024 年公司财务成本 1.62 亿元，同比-

5.9%；2024 年公司流动负债将至 20.9 亿元（2023 年 33.2 亿元）、以中长贷代替短贷

等方式改善运营资金；2024 年公司现金 10.3 亿元，主要系出售力远发展 40%股权所

致；截止 2024 年底公司资产负债率降至 59.6%（2023 年为 95.9%）。 

践行股东回报，行稳致远。公司拟派发 2024 年特别股息 0.02 港元/股，展现公司管理

层践行股东回报态度，亦彰显公司管理层对公司未来盈利能力的信心。 

投资建议。公司立足国内煤炭市场，布局印尼煤炭产能，成长性凸显，随着印尼煤矿投

产销售，公司盈利确定性及弹性将不断加强，空间可期。考虑到印尼及中国煤价超预期

下行，我们下调业绩预期，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润分别为 5.6 亿元、

10.4 亿元、15.4 亿元，对应 PE 为 4.2X，2.3X，1.5X。 

风险提示：。煤价大幅下跌。印尼矿井投产进度不及预期。资产负债率偏高风险。 
 

买入（维持） 
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相关研究 
 
1、《中国秦发（00866.HK）：交割落地，困境反转，未

来可期》 2024-11-29 

2、《中国秦发（00866.HK）：破茧成蝶，逆境重生，出

海印尼，宏图正展》 2024-09-04  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3449  2601  4972  8010  9611  

增长率 yoy（%） -9% -25% 91% 61% 20% 

归母净利润（百万元） 200  502  556  1037  1543  

增长率 yoy（%） -56% 151% 11% 87% 49% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08  0.20  0.22  0.41  0.61  

净资产收益率（%） -42.37% 25.46% 21.80% 28.76% 29.84% 

P/E（倍） 3.13  5.83  4.20  2.25  1.51  

P/B（倍） -1.29  1.49  0.92  0.65  0.45    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 24 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 1,846  2,076  4,867  10,185  13,530   营业收入 3,449  2,601  4,972  8,010  9,611  

现金 303  1,026  2,740  6,941  9,599   其他收入 9  0  0  0  0  

应收账款及票据 66  74  118  210  240   营业成本 2,571  2,086  3,992  5,933  6,940  

存货 201  435  573  1,045  1,109   销售费用 2  4  9  16  17  

其他 1,277  540  1,437  1,990  2,582   管理费用 298  239  472  801  913  

非流动资产 6,011  6,554  6,347  6,082  5,861   研发费用 0  0  0  0  0  

固定资产 4,100  4,423  4,731  4,943  5,188   财务费用 172  162  24  -6  -64  

无形资产 1,879  1,448  933  456  -10   除税前溢利 352  589  726  1,387  2,062  

其他 32  683  683  683  683   所得税 160  32  109  208  309  

资产总计 7,858  8,629  11,215  16,267  19,391   净利润 192  556  617  1,179  1,753  

流动负债 5,171  4,171  6,217  10,170  11,570   少数股东损益 -8  54  62  141  210  

短期借款 1,876  738  538  388  288   归属母公司净利润 200  502  556  1,037  1,543  

应付账款及票据 421  325  638  937  1,102         

其他 2,874  3,107  5,042  8,846  10,180   EBIT  524  750  750  1,380  1,999  

非流动负债 2,367  973  873  773  723   EBITDA 1,447  1,042  986  1,606  2,215  

长期债务 1,690  447  347  247  197   EPS（元） 0.08  0.20  0.22  0.41  0.61  

其他 678  526  526  526  526              

负债合计 7,539  5,143  7,090  10,943  12,292             

普通股股本 211  215  215  215  215              

储备 -592  1,757  2,333  3,391  4,955              

归属母公司股东权益 -473  1,972  2,548  3,607  5,170            

少数股东权益 792  1,514  1,576  1,718  1,928         

股东权益合计 319  3,486  4,125  5,324  7,098         

负债和股东权益 7,858  8,629  11,215  16,267  19,391   主要财务比率      

        会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

         成长能力      

         营业收入 -9.09% -24.59% 91.17% 61.10% 19.98% 

       归属母公司净利润 -56.12% 150.54% 10.68% 86.68% 48.74% 

       获利能力      

       毛利率 25.46% 19.78% 19.72% 25.93% 27.79% 

       销售净利率 5.81% 19.30% 11.17% 12.95% 16.05% 

现金流量表（百万元）  ROE -42.37% -25.46% 21.80% 28.76% 29.84% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 7.35% 15.18% 12.73% 19.69% 22.41% 

经营活动现金流 1,460 1,163 1,743 4,169 2,408  偿债能力       

净利润 200 502 556 1,037 1,543  资产负债率 95.94% 59.60% 63.22% 67.27% 63.39% 

少数股东权益 -8 54 62 141 210  净负债比率 1023.24% 4.56% -44.98% -118.46% -128.40% 

折旧摊销 923 291 235 226 216  流动比率 0.36 0.50 0.78 1.00 1.17 

营运资金变动及其他 346 316 890 2,765 439  速动比率 0.14 0.36 0.56 0.81 0.96 

       营运能力      

投资活动现金流 -1,843 -900 287 288 398  总资产周转率 0.44  0.32  0.50  0.58  0.54  

资本支出 -1,081 -800 -29 40 5  应收账款周转率 28.20  37.17  51.66  48.87  42.75  

其他投资 -761 -100 316 249 393  应付账款周转率 6.36  5.59  8.29  7.54  6.81  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -212 -50 -336 -277 -170  每股收益 0.08  0.20  0.22  0.41  0.61  

借款增加 -212 -50 -300 -250 -150  每股经营现金流 0.59  0.46  0.69  1.64  0.95  

普通股增加 0 0 0 0 0  每股净资产 -0.19  0.78  1.00  1.42  2.04  

已付股利 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 0 0 -36 -27 -20  P/E 3.13  5.83  4.20  2.25  1.51  

现金净增加额 -553 234 1,714 4,202 2,657  P/B -1.29  1.49  0.92  0.65  0.45  

  -     EV/EBITDA 2.68  2.98  0.49  -2.47  -3.06  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 24 日收盘价      
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