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表：盈利摘要 股价表现 

截至 月 日 实际 预测 预测 预测

收入（百万人民币）

变动（％）

净利润（百万人民币）

每股收益（元）

变动（％）

市盈率 港元

每股股息（港元）

股息率（％）

12 31 2023 2024 2025 2026 2027

118,434 124,534 112,529 116,303 120,370

-23% 5% -10% 3% 3%

17,779 14,056 11,674 13,145 14,627

2.39 1.40 1.16 1.31 1.46 

-61% -41% -17% 13% 11%

@8.00 3.1 5.4 6.5 5.7 5.2

1.58 0.82 0.68 0.77 0.85

20% 10% 9% 10% 11%

实际
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单位：港元
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主要资料  

行业 煤炭行业 

股价 8.00 港元 

目标价 10.00 港元 

 25.00% 

股票代码 1171.HK 

已发行股本 100 亿股 

总市值 803 亿港元 

52 周高/低 13.63/7.28 港元 

每股净资产 6.2 元 

主要股东 山 东 能 源 集

团...43.78% 

 

煤炭价格触底，Q1 业绩符合预期 

 24 年净利润下降，25Q1 符合预期：公司 24 年实现收入 1391 亿元，同比-7%；归

母净利润 144 亿元，同比-28%；扣非后归母净利润为 139 元，同比-25%。25 年 Q1

实现收入 303.1 亿元，同比-23.5%；归母净利润为 27 亿元，同比-28%，公司 Q1

净利润下降要是因为市场煤价下跌造成，Q1 秦皇岛 5500K 煤炭市场均价为 731 元/

吨，同比-20%，公司业绩符合市场预期。 

 煤炭价格触底，煤炭业务后续有望齐稳 ：公司 Q1 煤炭特业务收入 173 亿元，同

比-11%；其中自产煤收入为 166 亿元，同比-31%；自产煤成本 107 亿元，同比-

12%；自产煤毛利为 58.8 亿元，同比-50%；毛利率为 35.4%，同比-13.4pct.。公

司自产煤毛利率大幅下降主要是由于煤炭价格下降所导致。产销方面：Q1 公司商

品煤煤产量为 3680 万吨，同比+6%。商品自产煤销售为 3049 万吨，同比-2%。售

价与成本方面：Q1 自产煤售价为 545 元/吨，同比-19%；吨成本为 362 元/吨，同

比-22.7%，其中自产煤吨成本为 353 元/吨，同比-28.7%。进入 4 月底市场煤价跌

至 670 元/吨后，跌幅收窄煤价触底，预计后续随迎峰度夏到来，火电需求将增

加，煤炭市场价格有望反弹上涨。公司全年商品煤产量预计达到 1.56 亿吨。 

 成本下降，煤化工盈利提升：Q1 煤化工业务表现良好，有效对冲煤价下跌影响，

实现收入 63 亿元，同比+1%；毛利为 14.6 亿元，同比+38%；毛利率为 23%，同比

+6.4 百分点。毛利率提高主要得益于煤炭作为原材料较上年有较大的下降,单吨成

本为 2398 元/吨，同比-13%；销售价格为 3121 元/吨，同比-6%；产销方面，公司

Q1 产量为 241 万吨，同比+12%；销量为 202 万吨，同比+7%。板块整体盈利能力持

续向好，预计 Q1 煤化工业务盈利超 5 亿元。预计公司全年煤化工产品产量将增加

至 900 亿吨，盈利能力随着产量提升以及煤价稳定持续提高。 

 收购西北矿业，为公司带来增量：煤公司拟以现金 140.66 亿元收购母公司山能

集团子公司西北矿业 51%的股权。其中以 47 亿购买西北矿业 26%的股权，剩余

93.18 亿再以增资扩股方式，使得公司在增资后持股比例上升至 51%。西北矿业目

前拥有 12 座矿井及 2 个探矿权，其中 10 座在产，核定年产能为 3605 万吨，主要

分布在陕西、甘肃、内蒙、山西。2 座在建矿井预计将在 27-29 年间投产，核定产

能为 1000 万吨，2 项探矿权总核定产能为 1500 万吨，也在办理采矿权手续。并且

西北矿业承诺 25-27 年累计归母净利润不低于 71.22 亿元。若收购完成，预计西

北矿业 25 年产量将达到 3000 万吨，为兖矿贡献净利润 10 亿元。 

 目标价 10 港元，评级买入：预计未来三年煤价将保持平稳，公司利润将由于煤

炭和煤化工的产量增长而增长。因此调整 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

116.7/ 131.5/146.3 亿元。估值方面，对应公司 25 年净利润参考行业平均 8 倍

PE，给与公司买入评级，目标价为 10 港元，较目前股价有 25%的涨幅。 
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主要财务报表 

   

118,434 124,534 112,529 116,303 120,370

74,519 82,705 78,415 80,648 83,006  (%) 37.1% 33.6% 30.3% 30.7% 31.0%

43,915 41,830 34,114 35,655 37,365 EBITDA  (%) 39.2% 33.5% 26.7% 27.1% 27.7%

15.0% 11.3% 10.4% 11.3% 12.2%

2,198 2,220 2,200 2,200 2,200

63 74 50 50 50 SG&A 13.1% 11.9% 8.0% 8.2% 8.3%

3,452 3,239 2,927 2,908 3,009 -25.9% -23.3% -23.3% -23.3% -23.3%

30,986 26,867 21,036 22,070 23,355 62.3% 55.0% 55.0% 55.0% 55.0%

39.1 33.9 33.9 33.9 33.9 

36.3 37.6 37.6 37.6 37.6 

4,734 5,927 4,466 3,789 3,293 128.5 118.1 118.1 118.1 118.1 

15,473 14,830 8,975 9,500 9,994 2.5 3.3 3.0 2.8 2.5

46,459 41,697 30,011 31,569 33,349 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

EPS( 2.39 1.40 1.16 1.31 1.46 4.8 6.1 5.7 5.4 5.0

-23.4% 5.2% -9.6% 3.4% 3.5%

-61.0% -41.4% -16.9% 12.6% 11.3% 3.3 5.7 6.9 6.1 5.5

30,268 30,495 29,662 28,965 28,866 30,986 26,867 21,036 22,070 23,355

12,486 13,189 11,600 11,989 12,408 15,473 14,830 8,975 9,500 9,994

7,744 7,625 7,286 7,493 7,712

38,887 38,899 36,693 37,763 38,916

115,160 135,261 144,650 153,515 161,886

116,076 59,008 58,136 57,279 56,436

416 52 0 0 0

26,031 27,472 25,364 26,086 26,849

24,108 37,715 37,715 37,715 37,715

73,529 51,832 51,832 51,832 51,832 76,609 54,661 0 0 0

0 0 0

76,080 73,082 73,082 73,082 73,082

10,378 0 0 0

63,292 50,108 54,574 58,363 61,656

11.68 5.84 6.28 6.95 7.69 38,624

损益表 财务分析

收入 盈利能力

营运表现

税前净利润

净利润

归母净利润 财务状况

增长

估值比率

资产负债表 现金流量表

总流动资产

营运性现金流

非流动资产

总资产

投资性现金流

总流动负债

总非流动负债

总负债 融资性现金流

股东权益 现金变化

人民币 百万元, 财务年度截至12月

营业成本 毛利率

毛利 利率

销售、一般及行政费

用
净利率(%)

应占联营企业利润

应占合营企业利润 /收入(%)

其他收入 实际税率 (%)

股息支付率 (%)

所得税 库存周转天数

应收账款天数

少数股东应占利润 应付账款天数

折旧及摊销 净负债/权益

收入/总资产

总资产/权益

总收入 (%)

每股收益 (%) PE(倍）

PB(倍） 0.68 1.37 1.27 1.15 1.04 

人民币 百万元, 财务年度截至12月 人民币 百万元, 财务年度截至12月

货币资金

应收账款

存货

其他流动资产

运营资金变动

固定资产

无形资产

资本开支

其他投资活动

应付帐款

短期银行贷款

其他流动负债

偿还借款

长期银行贷款 股息支付

其他筹资现金

少数股东权益

每股净资产（元） 期初持有现金

营运资金 期末持有现金

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

22,958 20,615 16,140 16,934 17,920

17,779 14,056 11,674 13,145 14,627

EBITDA

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

48,467 39,250 27,761 29,319 31,099

99,683 98,135 93,168 94,137 95,829

22,616 23,140 24,593 23,420 24,826

314,634 258,216 269,186 279,632 289,584

414,318 356,350 362,354 373,770 385,413

123,668 117,557 114,910 115,632 116,395

123,915 106,808 106,511 106,691 106,882

247,582 224,365 221,421 222,323 223,277

86,902 58,610 63,092 69,816 77,213 230

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

净利润

运营资金变动前现金流

30,352 30,495 29,662 28,965

30,268 30,495 29,662 28,965 28,866

-15,079 -16,358 -14,556 -15,044 -15,570

-3,563 -4,137 -3,699 -3,699 -3,699财务费用

元）

折旧摊销

财务费用

取得借款

-8,028 -6,252 -4,895 -5,136 -5,435

-3,563 -4,137 -3,699 -3,699 -3,699

-21,864 -18,120 -17,696 -17,696 -17,696

-66,904 -43,294

-21,951 -13,816 -7,731 -6,421 -7,230

-3,958

-23,984 -19,422 -21,742 -21,495 -20,566

-25,851 -16,111 -3,168 -5,899 -6,273

-29,315 -16,502 -17,696 -17,696 -17,696

-1,869 -6,408 -7,731 -6,421 -7,230

-8,569 -833 -697 -100

 

资料来源：公司资料，第一上海预测
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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