
证券研究报告 | 季报点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

晋控煤业（601001.SH） 
  

资产负债表优异，资产注入打开成长空间 
  
公司发布 2024 年年度及 2025Q1 业绩公告。2024 年度，公司实现归母
净利润 28.08 亿元，同比-15%；25Q1 公司实现归母净利润 5.12 亿元，
同比-34%，环比-22%。 

2024 年产销平稳，25Q1 受长协、现货倒挂影响，产销明显下滑。 

➢ 2024 年煤炭产销基本平稳。2024 年公司实现煤炭产量 3467 万吨，
同比-0.1%，商品煤销量 2997 万吨，同比-0.4%。其中，塔山煤矿煤
炭产量 2650 万吨，同比持平；销量 2237 万吨，同比-2%。色连矿煤
炭产量 817 万吨，同比-0.3%，商品煤销量 759 万吨，同比+6.5%。 

➢ 25Q1 煤炭销量大幅下滑，或主因长协、现货倒挂，销售受阻。25Q1
公司煤炭产量 786 万吨，同比-6.9%；商品煤销量 526 万吨，同比-
24.3%（自 1 月 16 日起，北港现货煤价便跌破 770 元/吨）。其
中，塔山煤矿煤炭产量 580 万吨，同比-14.3%，商品煤销量 340 万
吨，同比-35.9%；色连矿煤炭产量 206 万吨，同比+22.5%，商品煤
销量 186 万吨，同比+13.2%。 

➢ 售价、成本方面：1）2024 年公司实现吨煤售价 491 元/吨，同比-5
元/吨。2）25Q1 公司吨煤售价 451 元/吨，同比-64 元/吨，环比
-20 元/吨（同期 25Q1 北港现货均价 733 元/吨，同比-176 元/
吨，环比-100 元/吨）。 

资产负债表优异，财务费用转负。24 年公司期间费用合计 11.2 亿元，同
比降低 1.5 亿元，期间费用率降低 0.8pct。随着带息负债下降，利息支出
减少，公司 25Q1 财务费用-610 万元。截至 25Q1 末，公司有息负债（短
期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券+其他非流动负
债+租赁负债）仅 13.8 亿元，而公司货币资金高达 146.3 亿元，资产负债
表优异。 

资产注入未来可期。公司于 1 月发布公告称，将启动以自有资金收购间接
控股股东晋能控股集团所持有的潘家窑矿探矿权及相关资产的事宜。该矿
设计生产能力为每年 1000 万吨，相比公司现有在产矿井总计 3450 万吨/
年的产能，增幅达 29%，成长凸显。 

现金分红比例提升 5pct至 45%，股息率高达 6.6%。2024 年公司拟每
10 股派发现金股利 7.55 元，合计分配利润 12.64 亿元，分红比例 45%，
较 23 年提升 5pct，按 4 月 25 日收盘价计算股息率 6.6%，价值凸显。 

投资建议。考虑到煤炭价格下行，我们预计公司 2025 年~2027 年实现归
母净利分别为 18 亿元、21 亿元、24 亿元，对应 PE 为 10.4X、9.1X，7.9X，
维持“买入”评级。 

风险提示：资产注入不及预期，煤炭价格大幅下跌，煤炭产销量下滑。 

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

04 月 25 日收盘价（元） 11.47 

总市值（百万元） 19,197.34 

总股本（百万股） 1,673.70 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 16.14  
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相关研究 
 
1、《晋控煤业（601001.SH）：资产注入序幕开启》 

2025-01-16 

2、《晋控煤业（601001.SH）：Q3 业绩略超预期，资

产注入值得期待》 2024-10-28 

3、《晋控煤业（601001.SH）：业绩同比微增，资产

注入值得期待》 2024-08-28  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 15,342 15,033 23,421 22,277 23,962 

增长率 yoy（%） -4.6 -2.0 55.8 -4.9 7.6 

归母净利润（百万元） 3,301 2,808 1,839 2,120 2,442 

增长率 yoy（%） 8.3 -14.9 -34.5 15.3 15.2 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.97 1.68 1.10 1.27 1.46 

净资产收益率（%） 19.5 15.2 9.4 10.2 11.0 

P/E（倍） 5.8 6.8 10.4 9.1 7.9 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 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 17605 17858 24523 22683 23617  营业收入 15342 15033 23421 22277 23962 

现金 15209 16610 22298 20482 21172  营业成本 7664 7623 15121 13454 14411 

应收票据及应收账款 458 434 653 621 668  营业税金及附加 1231 1457 2511 2388 2569 

其他应收款 1308 59 91 87 93  营业费用 119 126 197 178 192 

预付账款 49 45 91 81 86  管理费用 706 563 878 1025 1102 

存货 343 454 756 673 721  研发费用 303 322 515 490 527 

其他流动资产 239 255 634 739 876  财务费用 140 104 492 497 502 

非流动资产 20069 19696 22807 25811 28699  资产减值损失 -17 -10 -131 -115 -110 

长期投资 6066 6284 6253 6238 6228  其他收益 18 13 143 143 143 

固定资产 9178 8948 8817 8591 8269  公允价值变动收益 0 0 -1 -1 -1 

无形资产 3208 2956 3157 3340 3504  投资净收益 648 357 -65 -65 -65 

其他非流动资产 1617 1509 4580 7643 10697  资产处置收益 0 25 5 6 7 

资产总计 37675 37554 47330 48495 52316  营业利润 5816 5318 3659 4213 4633 

流动负债 8762 7451 14827 13450 14421  营业外收入 59 2 3 3 3 

短期借款 851 0 110 220 330  营业外支出 7 36 40 40 50 

应付票据及应付账款 4813 4159 9492 8446 9047  利润总额 5868 5284 3622 4176 4586 

其他流动负债 3098 3292 5225 4784 5044  所得税 1365 1370 1032 1190 1147 

非流动负债 4540 3398 3908 4418 4928  净利润 4504 3913 2590 2986 3440 

长期借款 2389 300 800 1300 1800  少数股东损益 1203 1105 751 866 997 

其他非流动负债 2151 3098 3108 3118 3128  归属母公司净利润 3301 2808 1839 2120 2442 

负债合计 13302 10849 18735 17868 19348  EBITDA 6542 6468 5389 6071 6609 

少数股东权益 7476 8211 8962 9828 10825  EPS（元/股） 1.97 1.68 1.10 1.27 1.46 

股本 1674 1674 1674 1674 1674        

资本公积 148 158 158 158 158  主要财务比率      

留存收益 13590 15073 16084 17250 18593  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16897 18494 19633 20799 22143  成长能力      

负债和股东权益 37675 37554 47330 48495 52316  营业收入(%) -4.6 -2.0 55.8 -4.9 7.6 

       营业利润(%) -3.8 -8.6 -31.2 15.1 10.0 

       归属母公司净利润(%) 8.3 -14.9 -34.5 15.3 15.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.0 49.3 35.4 39.6 39.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.5 18.7 7.9 9.5 10.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 19.5 15.2 9.4 10.2 11.0 

经营活动现金流 6169 2994 11339 3776 6441  ROIC(%) 14.0 12.7 9.3 9.8 10.3 

净利润  4504 3913 2590 2986 3440  偿债能力      

折旧摊销 1234 1428 1274 1397 1521  资产负债率(%) 35.3 28.9 39.6 36.8 37.0 

财务费用 413 272 520 525 530  净负债比率(%) -43.1 -52.1 -67.5 -55.0 -51.3 

投资损失 -648 -357 65 65 65  流动比率 2.0 2.4 1.7 1.7 1.6 

营运资金变动  640 -2186 6727 -1345 735  速动比率 1.9 2.3 1.6 1.6 1.5 

其他经营现金流 26 -77 163 147 151  营运能力      

投资活动现金流 -791 514 -4732 -4732 -4742  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.5 0.5 

资本支出 -839 -917 -4452 -4451 -4460  应收账款周转率 18.6 33.7 43.2 35.1 37.3 

长期投资 0 143 -65 -66 -67  应付账款周转率 1.5 1.7 2.2 1.5 1.6 

其他投资现金流 48 1289 -215 -215 -215  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -8981 -3881 -920 -859 -1009  每股收益(最新摊薄) 1.97 1.68 1.10 1.27 1.46 

短期借款 -691 -851 110 110 110  每股经营现金流(最新摊薄) 3.69 1.79 6.77 2.26 3.85 

长期借款 15 -2089 500 500 500  每股净资产(最新摊薄) 10.10 11.05 11.73 12.43 13.23 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -3 11 0 0 0  P/E 5.8 6.8 10.4 9.1 7.9 

其他筹资现金流 -8302 -952 -1530 -1469 -1619  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 -3603 -372 5688 -1816 690  EV/EBITDA 1.6 1.4 0.0 0.4 0.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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