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成本控制优异，承诺分红比例下限提升至 35% 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 
➢ 事件：2025 年 3 月 27 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营
业收入 657.35亿元，同比下降 10.4%；归母净利润 48.55 亿元，同比下降 22.0%；
扣非归母净利润 46.43 亿元，同比下降 21.2%。 
➢ 24Q4 盈利环比下滑明显，期间费率环比上升。2024 年四季度，公司实现
营业收入 90.66 亿元，同环比-49.2%/-53.3%；归母净利润 7.16 亿元，同环比

-38.6%/-40.5%。24Q4公司四费环比减少 7.47亿元，四费费率环比上升 2.0pct，
其中销售/管理/研发/财务费用费率分别环比持平/+1.9/-0.3/+0.3pct。 
➢ 2024 年分红比例 41.6%，股息率 5.4%，2025-2027 年承诺分红比例下
限提升 5pct 至 35%。公司拟派发 2024 年度股息每股 0.75 元（含税），合计
派发 20.20 亿元（含税），分红比例 41.6%，较 2023 年-1.7pct，以 2025 年 3

月 27 日收盘价计算，股息率为 5.4%。公司制定 2025-2027 年股东回报规划，
将现金分红比例下限由 30%提升至 35%，并表明可根据公司的盈利状况和资金
状况提议进行中期利润分配，积极回报股东。 
➢ 2024 年煤炭量价双降，成本下移致毛利率同比抬升。1）2024：公司商品
煤产量 2055.30 万吨，同比-6.5%，精煤产率 49.88%，比计划高 1.38pct；商

品煤销量 1536.69 万吨，同比-13.8%；吨煤售价 1100.4 元/吨，同比-5.1%；吨
煤成本 552.8 元/吨，同比-6.7%；吨煤毛利 547.6 元/吨，同比-3.5%；煤炭业
务毛利率 49.8%，同比抬升 0.8pct。2）24Q4：公司商品煤产量 488.26 万吨，
同环比-6.6%/-8.7%；商品煤销量 348.86 万吨，同环比-13.6%/-9.3%；吨煤售
价 1051.7 元/吨，同环比+2.5%/-0.1%；吨煤成本 538.0 元/吨，同环比+11.6%/-

0.5%；吨煤毛利 513.7 元/吨，同环比-5.5%/+0.4%；煤炭业务毛利率 48.84%，
同环比-4.1/+0.2pct。煤电产业链方面，公司内蒙古在建 800 万吨/年陶忽图矿
进展顺利、计划 2025 年底投产，信湖煤矿逐步复产，2025 年公司煤炭产量有
望同比恢复；聚能发电 2*660MW 超超临界燃煤发电机组项目紧紧围绕 2025 年
底实现“双机双投”目标。 

➢ 2024 年煤化工业务毛利同比下滑，无水乙醇、DMC、非煤矿山建成投产。
1）焦炭：2024 年公司焦炭产量 354.65 万吨，同比-6.0%；销量 352.21 万吨，
同比-6.1%；平均售价 1961.04 元/吨，同比-15.9%。2）甲醇：2024 年公司甲
醇产量 40.77 万吨，同比-22.7%；销量 19.84 万吨，同比-61.8%，主要为甲醇
转为自用所致；平均售价 2157.21 元/吨，同比+1.6%。3）乙醇：2024 年公司

甲醇综合利用制乙醇项目试生产，其合成气法制 60 万吨无水乙醇装置目前为全
球单系列规模最大无水乙醇生产装置，全年生产乙醇 37.11 万吨，销售 36.19 万
吨，平均售价 4999.42 元/吨；该项目已于 2025 年 1 月正式投产。2024 年公司
煤化工业务毛利率为 19.34%，同比下降 0.99pct。此外，2024 年 10 月 DMC
项目建成投产，公司新增碳酸二甲酯产能 10 万吨/年；2024 年收储石灰石资源

1 亿吨，7 座矿山建成投产，石灰石产能增加 1640 万吨/年至 2740 万吨/年。 
➢ 投资建议：公司煤炭和煤化工产品售价下滑，预计 2025-2027 年归母净利
润为 19.24/24.76/33.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.71/0.92/1.26 元，对应 2025
年 3 月 27 日股价的 PE 分别为 19/15/11 倍，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：煤价大幅下跌；新投产产能盈利、项目建设进度不及预期。   
[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） 65,875  62,823  66,597  70,228  

增长率（%） -10.5  -4.6  6.0  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,855  1,924  2,476  3,384  

增长率（%） -22.0  -60.4  28.7  36.7  

每股收益（元） 1.80  0.71  0.92  1.26  

PE 8  19  15  11  

PB 0.9  0.9  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 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 65,875  62,823  66,597  70,228   成长能力（%）         

营业成本 53,730  54,046  56,707  58,925   营业收入增长率 -10.49  -4.63  6.01  5.45  

营业税金及附加 863  824  874  922   EBIT 增长率 -21.81  -50.56  26.01  29.20  

销售费用 198  189  201  212   净利润增长率 -22.00  -60.38  28.71  36.68  

管理费用 3,285  3,139  3,328  3,509   盈利能力（%）         

研发费用 1,933  1,848  1,959  2,066   毛利率 18.29  13.97  14.85  16.10  

EBIT 5,916  2,925  3,685  4,761   净利润率 7.39  3.06  3.72  4.82  

财务费用 491  596  742  810   总资产收益率 ROA 5.53  2.09  2.54  3.35  

资产减值损失 -128  -295  -310  -322   净资产收益率 ROE 11.45  4.55  5.63  7.31  

投资收益 165  158  167  176   偿债能力         

营业利润 5,470  2,202  2,813  3,818   流动比率 0.56  0.52  0.51  0.54  

营业外收支 -62  -60  -55  -49   速动比率 0.32  0.31  0.31  0.34  

利润总额 5,408  2,143  2,758  3,769   现金比率 0.17  0.19  0.19  0.23  

所得税 932  369  475  650   资产负债率（%） 46.58  49.36  50.66  50.28  

净利润 4,476  1,773  2,282  3,120   经营效率         

归属于母公司净利润 4,855  1,924  2,476  3,384   应收账款周转天数 11.54  11.12  9.99  10.02  

EBITDA 9,575  6,658  7,581  8,822   存货周转天数 20.06  19.64  18.28  18.37  

      总资产周转率 0.75  0.70  0.70  0.71  

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

货币资金 4,284  5,287  5,817  7,086   每股收益 1.80  0.71  0.92  1.26  

应收账款及票据 2,603  2,288  2,425  2,558   每股净资产 15.74  15.70  16.33  17.20  

预付款项 505  508  533  554   每股经营现金流 3.36  2.41  2.71  3.05  

存货 3,087  2,811  2,949  3,065   每股股利 0.75  0.30  0.38  0.52  

其他流动资产 3,720  3,473  3,533  3,592   估值分析         

流动资产合计 14,198  14,367  15,258  16,854   PE 8  19  15  11  

长期股权投资 1,055  1,055  1,055  1,055   PB 0.9  0.9  0.9  0.8  

固定资产 41,097  41,686  44,334  46,119   EV/EBITDA 4.20  6.04  5.30  4.56  

无形资产 19,441  23,441  23,941  24,441   股息收益率（%） 5.40  2.14  2.76  3.77  

非流动资产合计 73,547  77,714  82,247  84,122        

资产合计 87,745  92,080  97,506  100,976        

短期借款 128  2,328  3,828  3,928   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 13,663  13,748  14,425  14,989   净利润 4,476  1,773  2,282  3,120  

其他流动负债 11,784  11,581  11,847  12,064   折旧和摊销 3,660  3,733  3,895  4,061  

流动负债合计 25,575  27,657  30,100  30,981   营运资金变动 280  222  161  9  

长期借款 3,676  6,176  7,676  8,176   经营活动现金流 9,063  6,501  7,291  8,224  

其他长期负债 11,618  11,618  11,618  11,618   资本开支 -8,450  -7,827  -8,351  -5,850  

非流动负债合计 15,294  17,794  19,294  19,794   投资 1,704  101  0  0  

负债合计 40,869  45,451  49,394  50,775   投资活动现金流 -6,616  -7,569  -8,183  -5,674  

股本 2,693  2,693  2,693  2,693   股权募资 773  0  0  0  

少数股东权益 4,487  4,337  4,143  3,879   债务募资 -864  4,600  2,900  500  

股东权益合计 46,876  46,629  48,111  50,201   筹资活动现金流 -3,446  2,071  1,423  -1,282  

负债和股东权益合计 87,745  92,080  97,506  100,976   现金净流量 -1,001  1,003  530  1,269  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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