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晋控煤业（601001.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评 
 

   

业绩稳健，分红比例提升，资产注入值得期待 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年，公司实现营业收入 150.33 亿元，同比下降 2.0%；归母净利润 28.08 亿元，

同比下降 14.9%。2025 年一季度，公司实现营业收入 24.24 亿元，同比下降

33.7%；归母净利润 5.12 亿元，同比下降 34.4%。 

➢ 24Q4 盈利同比扭亏，环比大幅增长。24Q4，公司实现营业收入 37.99 亿

元，同环比-7.0%/-1.5%；归母净利润 6.57 亿元，同环比-42.2%/-8.0%。24Q4

四费合计环比+2.88 亿元，四费费率环比+7.7pct，其中销售/管理/研发/财务费

率分别环比+0.5/+1.7/+4.6/+0.9pct。 

➢ 分红比例 45%，股息率 6.6%。公司拟每股派发现金股利 0.755 元（含税），

2024 年度合计派发现金股利 12.64 亿元，分红比例 45%，较 2023 年+5pct，

以 2025 年 4 月 25 日股价计算，股息率 6.6%。 

➢ 2024 年煤炭产销平稳，售价成本仅小幅波动，毛利率基本稳定。2024 年，

公司原煤产量 3466.64 万吨，同比-0.1%，其中塔山矿产量 2649.69 万吨，同比

持平，色连矿产量 816.94 万吨，同比-0.3%；商品煤销量 2996.65 万吨，同比

-0.4%；商品煤售价 490.56 元/吨，同比-1.0%；吨煤销售成本 246.33 元/吨，

同比+1.0%；煤炭业务综合毛利率 49.78%，同比-1.0pct。 

➢ 25Q1 煤炭产销同环比下滑，售价同环比下降。25Q1，公司原煤产量 786.26

万吨，同环比-6.9%/-11.4%，其中塔山矿产量 580.22 万吨，同比-14.3%，色连

矿产量 206.04 万吨，同比+22.5%；商品煤销量 526.17 万吨，同环比-24.3%/-

33.4%，截至 25Q1 末公司账面存货 8.94 亿元，较 2024 年末增加 4.40 亿元

(+96.8%)，或因销售欠佳导致；吨煤售价 426.10 元/吨，同比-16.4%。 

➢ 公司净现金充沛，资产负债率下降。截至 25Q1 末，公司货币资金 146.27

亿元，净现金 115.72 亿元，净现金/市值比 60.3%（2025 年 4 月 25 日市值）；

资产负债率 24.12%，较 2024 年末下降 4.77pct。 

➢ 启动控股股东潘家窑探矿权资产注入，设计产能 1000 万吨/年。据公司招

标及全国公共资源交易平台信息，潘家窑矿位于大同煤田西北部，左云县正南方

向云兴镇-小京庄乡-马道头乡-张家场乡一带，直距左云县约 6 公里，行政隶属

大同市左云县管辖。井田面积 90.1357 平方公里，资源量为 18.26 亿吨，可采储

量 9.47 亿吨，拟采用斜立混合开拓方式、建设年产 1000 万吨的矿井及配套选

煤、铁路专用线等。2021 年 8 月，晋能控股集团以 47.53 亿元取得该探矿权。

该矿井于 2023 年 9 月和 2024 年 12 月分别开启环评和地质勘探招标，即前期

工作已基本完成，具备建设条件，预计矿井建设周期或较短。 

➢ 投资建议：公司煤炭产销平稳，考虑煤价下滑，我们预计 2025-2027 年公

司归母净利润为 21.70/23.48/24.71 亿元，对应 EPS 分别为 1.30/1.40/1.48 元

/股，对应 2025 年 4 月 25 日收盘价的 PE 分别为 9/8/8 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期。   
[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） 15,033  13,643  14,372  14,860  

增长率（%） -2.0  -9.2  5.3  3.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,808  2,170  2,348  2,471  

增长率（%） -14.9  -22.7  8.2  5.2  

每股收益（元） 1.68  1.30  1.40  1.48  

PE 7  9  8  8  

PB 1.0  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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 15,033  13,643  14,372  14,860   成长能力（%）         

营业成本 7,623  7,699  7,957  8,069   营业收入增长率 -2.01  -9.25  5.35  3.39  

营业税金及附加 1,457  1,322  1,393  1,440   EBIT 增长率 -5.04  -26.04  8.92  7.29  

销售费用 126  114  120  124   净利润增长率 -14.93  -22.71  8.18  5.25  

管理费用 563  511  539  557   盈利能力（%）         

研发费用 322  292  307  318   毛利率 49.29  43.56  44.63  45.70  

EBIT 5,040  3,728  4,060  4,356   净利润率 18.68  15.91  16.34  16.63  

财务费用 104  20  42  62   总资产收益率 ROA 7.48  5.50  5.60  5.57  

资产减值损失 -10  -22  -22  -22   净资产收益率 ROE 15.18  11.11  11.23  11.07  

投资收益 357  324  341  353   偿债能力         

营业利润 5,318  4,032  4,361  4,650   流动比率 2.40  1.78  2.15  2.54  

营业外收支 -34  52  57  0   速动比率 2.30  1.67  2.04  2.43  

利润总额 5,284  4,084  4,418  4,650   现金比率 2.23  1.61  1.98  2.37  

所得税 1,370  1,059  1,146  1,206   资产负债率（%） 28.89  27.54  26.34  25.02  

净利润 3,913  3,025  3,272  3,444   经营效率         

归属于母公司净利润 2,808  2,170  2,348  2,471   应收账款周转天数 10.68  11.08  10.17  10.02  

EBITDA 6,468  5,391  5,974  6,290   存货周转天数 18.82  22.84  24.05  24.27  

      总资产周转率 0.40  0.35  0.35  0.34  

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

货币资金 16,610  12,002  15,129  18,247   每股收益 1.68  1.30  1.40  1.48  

应收账款及票据 434  406  407  420   每股净资产 11.05  11.67  12.49  13.33  

预付款项 45  45  47  48   每股经营现金流 1.79  2.68  3.06  3.13  

存货 454  523  540  548   每股股利 0.76  0.58  0.63  0.66  

其他流动资产 315  309  312  314   估值分析         

流动资产合计 17,858  13,285  16,435  19,577   PE 7  9  8  8  

长期股权投资 6,284  6,284  6,284  6,284   PB 1.0  1.0  0.9  0.9  

固定资产 8,948  8,785  8,613  8,430   EV/EBITDA 0.92  1.10  1.00  0.95  

无形资产 2,956  9,570  9,047  8,518   股息收益率（%） 6.58  5.09  5.50  5.79  

非流动资产合计 19,696  26,177  25,502  24,806        

资产合计 37,554  39,461  41,936  44,383        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,159  4,201  4,342  4,403   净利润 3,913  3,025  3,272  3,444  

其他流动负债 3,292  3,269  3,308  3,306   折旧和摊销 1,428  1,663  1,913  1,934  

流动负债合计 7,451  7,470  7,649  7,709   营运资金变动 -2,186  33  186  64  

长期借款 300  300  300  300   经营活动现金流 2,994  4,482  5,126  5,239  

其他长期负债 3,098  3,098  3,098  3,098   资本开支 -917  -7,976  -1,064  -1,120  

非流动负债合计 3,398  3,398  3,398  3,398   投资 143  0  0  0  

负债合计 10,849  10,867  11,047  11,106   投资活动现金流 514  -7,652  -723  -767  

股本 1,674  1,674  1,674  1,674   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 8,211  9,065  9,989  10,962   债务募资 -2,241  -50  -50  -50  

股东权益合计 26,705  28,594  30,889  33,277   筹资活动现金流 -3,881  -1,439  -1,276  -1,353  

负债和股东权益合计 37,554  39,461  41,936  44,383   现金净流量 -372  -4,609  3,127  3,118  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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