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中煤能源（601898.SH）2025 年一季报点评     

降本增效深挖潜能，大股东增持彰显信心 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布了 2025 年第一季度报告。2025 年第

一季度，公司实现营业收入 383.9 亿元，同比下降 15.4%；归母净利润为 39.8

亿元，同比下降 20.0%；扣非归母净利润为 39.4 亿元，同比下降 19.4%。 

➢ 25Q1 自产煤量增价减。1）产销量：25Q1，公司商品煤产量为 3335 万吨，

同比+1.9%，自产商品煤销量为 3268 万吨，同比+1.1%，其中，动力煤/炼焦煤

销量分别为 3002/266 万吨，同比+1.4%/-1.5%。2）价格和成本：25Q1，公司

自产商品煤综合价格为 492 元/吨，同比-17.7%，其中，动力煤/炼焦煤价格分别

为 454/922 元/吨，同比-11.7%/-39.1%；自产商品煤成本为 269.8 元/吨，同

比-7.3%，其中，单位材料成本、维修支出、其他成本下滑幅度较大，同比分别

-11.8%、-26.0%、-49.1%，单位运输及港杂费、外包矿务工程费同比上升，增

幅分别为+5.2%、+10.5%。3）盈利能力：25Q1，公司自产商品煤毛利为 222.3

元/吨，同比-27.5%；自产煤毛利率为 45.2%，同比-6.1pct。 

➢ 25Q1 聚烯烃和甲醇盈利能力显著提升。25Q1，公司聚烯烃/尿素/甲醇/硝

铵产量为 37.8/52.8/51.4/13.9 万吨，同比-3.6%/+11.2%/+24.8%/+6.9%；价

格分别为 6876/1702/1794/1861 元/吨，同比+0.4%/-23.9%/+7.1%/-17.3%；

单位成本为5775/1342/1414/1475元/吨，同比-2.1%/-14.0%/-18.8%/-2.6%；

吨毛利分别为 1101/360/380/386 元/吨，同比+16.0%/-46.7%/转盈/-47.6%。

其中，聚烯烃和甲醇价格稳中有涨，同时在成本下降的驱动下，盈利能力显著提

升，两者 25Q1 实现毛利率分别为 16.0%/21.2%，同比+2.2/+25.1pct。 

➢ 大股东计划增持 5000~8000 万元，彰显对公司发展的信心。2025 年 4 月

8 日，公司公告，控股股东中煤集团计划 12 个月内通过上交所采用集中竞价、

大宗交易等方式增持公司 A 股股份，增持总金额不低于 5000 万元、不高于 8000

万元，且增持数量不超过公司总股本的 2%。4 月 9 日，中煤集团通过上交所以

集中竞价方式首次增持公司 A 股股份 60.59 万股，占公司总股本比例约为

0.005%，增持金额为 600 万元。 

➢ 投资建议：公司煤炭主业具备内部和外部的延展性，叠加高长协特点保障盈

利稳步提升；且煤化一体的协同模式有助于提高估值。我们预计 2025~2027 年

公司将实现归母净利润 162.22/172.10/181.64 亿元，对应 EPS 分别为

1.22/1.30/1.37 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：煤炭、煤化工产品价格大幅下滑；煤矿投产进度不及预期；计提

大额减值。  

 
[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） 189,399 164,457 169,608 175,259 

增长率（%） -1.9 -13.2 3.1 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 19,323 16,222 17,210 18,164 

增长率（%） -1.1 -16.0 6.1 5.5 

每股收益（元） 1.46 1.22 1.30 1.37 

PE 7 9 8 8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.7 

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 189,399 164,457 169,608 175,259  成长能力（%）     

营业成本 142,279 124,071 127,311 131,052  营业收入增长率 -1.85 -13.17 3.13 3.33 

营业税金及附加 8,115 7,046 7,267 7,509  EBIT 增长率 -5.97 -13.35 5.51 5.08 

销售费用 1,078 936 965 997  净利润增长率 -1.08 -16.05 6.09 5.54 

管理费用 5,512 4,786 4,936 5,101  盈利能力（%）     

研发费用 801 696 717 741  毛利率 24.88 24.56 24.94 25.22 

EBIT 31,312 27,131 28,627 30,082  净利润率 10.20 9.86 10.15 10.36 

财务费用 2,388 1,882 1,777 1,693  总资产收益率 ROA 5.40 4.57 4.65 4.67 

资产减值损失 -464 -223 -229 -236  净资产收益率 ROE 12.72 10.03 9.91 9.76 

投资收益 2,564 2,227 2,296 2,373  偿债能力     

营业利润 31,485 27,267 28,933 30,541  流动比率 1.11 1.19 1.31 1.46 

营业外收支 94 94 94 94  速动比率 0.93 1.00 1.12 1.27 

利润总额 31,580 27,361 29,027 30,636  现金比率 0.83 0.90 1.02 1.17 

所得税 6,626 6,293 6,676 7,046  资产负债率（%） 46.29 41.66 39.52 37.82 

净利润 24,954 21,068 22,351 23,589  经营效率     

归属于母公司净利润 19,323 16,222 17,210 18,164  应收账款周转天数 14.75 15.66 12.74 12.73 

EBITDA 41,644 37,618 39,403 41,092  存货周转天数 20.85 21.03 19.34 19.31 

      总资产周转率 0.54 0.46 0.47 0.46 

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

货币资金 84,353 79,385 89,607 102,810  每股收益 1.46 1.22 1.30 1.37 

应收账款及票据 8,492 6,195 6,389 6,602  每股净资产 11.46 12.20 13.10 14.04 

预付款项 2,314 1,911 1,961 2,019  每股经营现金流 2.57 1.65 2.50 2.61 

存货 7,743 6,753 6,929 7,133  每股股利 0.48 0.40 0.43 0.45 

其他流动资产 10,163 9,773 10,008 10,262  估值分析     

流动资产合计 113,066 104,016 114,894 128,825  PE 7 9 8 8 

长期股权投资 31,811 31,831 31,851 31,871  PB 0.9 0.9 0.8 0.7 

固定资产 121,976 126,810 131,583 136,298  EV/EBITDA 3.03 3.35 3.20 3.07 

无形资产 54,654 54,654 54,654 54,654  股息收益率（%） 4.59 3.86 4.09 4.32 

非流动资产合计 244,899 250,684 255,416 260,150       

资产合计 357,965 354,701 370,310 388,975       

短期借款 1,062 1,112 1,162 1,212  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27,041 20,695 21,236 21,860  净利润 24,954 21,068 22,351 23,589 

其他流动负债 74,073 65,911 65,417 64,980  折旧和摊销 10,332 10,487 10,776 11,011 

流动负债合计 102,176 87,719 87,815 88,052  营运资金变动 -1,472 -9,695 114 176 

长期借款 40,346 37,346 36,346 37,346  经营活动现金流 34,140 21,836 33,141 34,554 

其他长期负债 23,197 22,704 22,204 21,704  资本开支 -18,017 -15,054 -15,287 -15,524 

非流动负债合计 63,542 60,050 58,550 59,050  投资 -1 -20 -20 -20 

负债合计 165,718 147,769 146,365 147,102  投资活动现金流 -12,049 -13,798 -13,011 -13,171 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259  股权募资 1,238 0 0 0 

少数股东权益 40,335 45,181 50,321 55,747  债务募资 -8,883 -4,397 -2,450 -450 

股东权益合计 192,246 206,932 223,946 241,873  筹资活动现金流 -23,876 -13,007 -9,908 -8,180 

负债和股东权益合计 357,965 354,701 370,310 388,975  现金净流量 -1,759 -4,968 10,222 13,203 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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