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冀中能源（000937.SZ）2024 年年报点评     

高分红高股息，股权收购或提升投资收益 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 23 日，1）公司发布 2024 年年报，2024 年营业收入

187.31 亿元，同比减少 23.01%；归属于母公司所有者的净利润 12.08 亿元，同

比减少 75.56%。2）公司拟与建信金融资产投资有限公司签署《山西寿阳段王煤

业集团有限公司股权转让协议》，以 8.98 亿元收购段王煤业 20.02%股权。 

➢ 24Q4 出现亏损。根据年报测算，24Q4 公司实现归母净利润-0.06 亿元，

去年同期归母净利润为 10.28 亿元，由盈转亏。环比 24Q3 的 2.13 亿元由盈转

亏。24Q4 扣非后净利润为 0.44 亿元，同比下降 93.26%，环比下降 78.56%。

24Q4 计提资产减值损失以及信用减值损失 1.25 亿元，影响业绩释放。  

➢ 全年现金分红 234%，股息率 14%。据公告，公司拟每 10 股派 6.0 元，合

计派发现金红利 21.2 亿元，叠加中期分红，2024 年度合计拟派发现金红利人民

币 28.27 亿元，占当年归属于公司股东净利润的比例为 233.96%。以 2025 年 4

月 23 日收盘价测算，股息率 13.82%。 

➢ 严控成本，煤价下行导致煤炭业务毛利下降。2024 年，公司实现煤炭产量

2692.89 万吨，同比下降 1.76%；煤炭销量 2425.43 万吨，同比下降 6.85%，

其中洗精煤销量 687 万吨，同比下降 28.92%；商品煤综合售价 580.78 元/吨，

同比下降 19.4%，其中洗精煤售价 1012.75 元/吨，同比下降 22.55%；吨煤成

本 362.69 元/吨，同比下降 16.73%，其中吨煤原材料成本同比下降 47.86%，

主要由于外购入洗原料煤减少所致；煤炭业务毛利率同比下降 2.37 个百分点至

42.52%。2025 年公司计划完成原煤产量 2700 万吨，较 2024 年产量微增。 

➢ 非煤业务毛利率下滑。2024 年，公司实现焦炭产/销量 82.83/83.67 万吨，

同比-17.94%/-14.78%；烧碱产/销量 18.24/17.48 万吨，同比-7.27%/-4.48%；

PVC 产/销量 18.65/19.23 万吨，同比-9.07%/-2.44%；玻璃纤维产/销量

23.98/24.84万吨，同比-14.05%/-2.24%；2024年化工业务实现毛利率-2.55%，

同比下降 6.09 个百分点；建材业务毛利率为 11.93%，同比下降 4.91 个百分点。 

➢ 收购段王煤业股权，有望增厚投资收益。截至 2024 年 12 月末，段王煤业

煤炭保有储量 4.93 亿吨,可采储量 2.57 亿吨,主要煤种为贫瘦煤,下属段王矿、友

众煤业和平安煤业三个矿井核定产能共计 510 万吨/年。2024 年段王煤业实现

净利润 4.98 亿元，20.02%股权对应的 PE 约为 9 倍。收购完成后，可增加公司

分红，进一步提高投资收益。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 3.96/5.33/6.17 亿元，

对应 EPS 分别为 0.11/0.15/0.17 元，对应 2025 年 4 月 23 日收盘价的 PE 分别

均为 52/38/33 倍。考虑公司高比例分红，股息率较高，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；股权收购存在不确定性。  
 

[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） 18,731 17,057 18,375 18,436 

增长率（%） -23.0 -8.9 7.7 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,208 396 533 617 

增长率（%） -75.6 -67.2 34.6 15.8 

每股收益（元） 0.34 0.11 0.15 0.17 

PE 17 52 38 33 

PB 1.0 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 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 18,731 17,057 18,375 18,436  成长能力（%）     

营业成本 12,493 12,663 13,502 13,433  营业收入增长率 -23.01 -8.94 7.73 0.33 

营业税金及附加 1,032 938 1,011 1,014  EBIT 增长率 -47.38 -53.63 19.05 8.52 

销售费用 154 136 147 147  净利润增长率 -75.56 -67.23 34.63 15.75 

管理费用 1,607 1,467 1,580 1,585  盈利能力（%）     

研发费用 700 631 680 682  毛利率 33.30 25.76 26.52 27.14 

EBIT 2,668 1,237 1,473 1,598  净利润率 6.45 2.32 2.90 3.35 

财务费用 580 483 488 470  总资产收益率 ROA 2.27 0.78 1.04 1.20 

资产减值损失 -119 -93 -99 -99  净资产收益率 ROE 5.77 2.06 2.74 3.14 

投资收益 149 136 147 147  偿债能力     

营业利润 2,222 803 1,038 1,182  流动比率 0.90 0.80 0.80 0.81 

营业外收支 -127 -124 -124 -124  速动比率 0.79 0.69 0.70 0.70 

利润总额 2,095 679 914 1,058  现金比率 0.59 0.50 0.50 0.49 

所得税 507 164 221 256  资产负债率（%） 54.71 55.82 55.48 54.70 

净利润 1,587 515 693 802  经营效率     

归属于母公司净利润 1,208 396 533 617  应收账款周转天数 57.20 62.79 57.27 59.30 

EBITDA 4,807 3,378 3,618 3,748  存货周转天数 39.22 42.74 40.08 41.47 

      总资产周转率 0.36 0.33 0.36 0.36 

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

货币资金 11,709 9,739 9,671 9,484  每股收益 0.34 0.11 0.15 0.17 

应收账款及票据 3,449 3,122 3,364 3,375  每股净资产 5.93 5.44 5.50 5.55 

预付款项 91 89 95 94  每股经营现金流 0.70 1.00 1.02 1.02 

存货 1,552 1,455 1,551 1,543  每股股利 0.60 0.09 0.12 0.14 

其他流动资产 1,044 993 1,021 1,012  估值分析     

流动资产合计 17,844 15,398 15,702 15,508  PE 17 52 38 33 

长期股权投资 6,326 6,326 6,326 6,326  PB 1.0 1.1 1.1 1.0 

固定资产 20,526 20,576 20,626 20,676  EV/EBITDA 5.71 8.13 7.59 7.33 

无形资产 4,998 4,998 4,998 4,998  股息收益率（%） 10.36 1.55 2.08 2.41 

非流动资产合计 35,352 35,502 35,651 35,800       

资产合计 53,196 50,900 51,353 51,308       

短期借款 9,488 8,988 8,488 7,988  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,998 6,050 6,451 6,418  净利润 1,587 515 693 802 

其他流动负债 4,449 4,306 4,582 4,794  折旧和摊销 2,139 2,141 2,145 2,149 

流动负债合计 19,935 19,343 19,520 19,199  营运资金变动 -1,732 164 76 -44 

长期借款 4,630 4,530 4,430 4,330  经营活动现金流 2,491 3,547 3,620 3,595 

其他长期负债 4,538 4,538 4,538 4,538  资本开支 -2,627 -2,156 -2,159 -2,163 

非流动负债合计 9,168 9,068 8,968 8,868  投资 246 0 0 0 

负债合计 29,102 28,411 28,488 28,067  投资活动现金流 -2,254 -2,019 -2,012 -2,015 

股本 3,534 3,534 3,534 3,534  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,151 3,270 3,430 3,616  债务募资 3,097 -500 -500 -500 

股东权益合计 24,094 22,488 22,865 23,241  筹资活动现金流 -608 -3,497 -1,676 -1,767 

负债和股东权益合计 53,196 50,900 51,353 51,308  现金净流量 -370 -1,970 -68 -188 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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