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25Q1 煤炭产销恢复，股息价值高 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024

年，公司实现营业收入 295.61 亿元，同比下降 20.9%；归母净利润 22.68 亿元，

同比下降 46.7%；扣非归母净利润 24.44 亿元，同比下降 44.6%。2025 年一季

度，公司实现营业收入 45.02 亿元，同比下降 29.2%；归母净利润 2.55 亿元，

同比下降 56.3%。 

➢ 24Q4 盈利同环比均降。2024 年四季度，公司实现营业收入 75.96 亿元，

同环比-10.3%/-3.9%；归母净利润 1.87 亿元，同环比-32.8%/-76.4%；扣非归

母净利润 2.58 亿元，同环比-26.5%/-68.0%。24Q4 公司四费环比+1.97 亿元，

费 率 环 比 +3.0pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 环 比

+0.1/+2.0/+0.6/+0.2pct。 

➢ 分红比例 60.30%，股息率 6.8%，2024-2026 年分红比率不低于 60%。

公司拟派发每股现金股利 0.69 元（含税），合计派发现金红利 13.68 亿元，分

红比例 60.30%，较 2023 年同比+30.1pct，以 2025 年 4 月 28 日股价计算，

股息率 6.8%。据公司《2024 年-2026 年股东回报规划》，规划期内各年度以现

金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 60%。 

➢ 25Q1 煤炭产量同比大增，成本压降致毛利率同比提升。1）2024：原煤产

量 3297.89 万吨，同比-15.4%；商品煤销量 4572.99 万吨，同比-12.9%，其中

自产煤销量 2673.36 万吨，同比-23.3%；吨煤售价 632.8 元/吨，同比-9.5%，

其中自产煤售价 645.9 元/吨，同比-5.4%；自产煤吨煤成本 308.1 元/吨，同比

+9.7%；煤炭业务毛利率 32.5%，同比-7.2pct，其中自产煤业务毛利率 52.3%，

同比-6.6pct。2）25Q1：原煤产量 908.64万吨，同比+20.9%；商品煤销量 762.83

万吨，同比-17.9%，其中自产煤销量 441.55 万吨，同比-19.2%；吨煤售价 563.3

元/吨，同比-15.6%，其中自产煤售价 594.4 元/吨，同比-10.3%；自产煤吨煤

成本 271.3 元/吨，同比-12.0%；煤炭业务毛利率 34.1%，同比+1.3pct，其中

自产煤业务毛利率 54.4%，同比+0.9pct。2025 年，公司煤炭产量目标不低于

3500 万吨。 

➢ 25Q1 贸易煤销量压减，毛利率同比下滑。1）2024：贸易煤销量 1899.63

万吨，同比+7.7%；吨煤毛利 19.1 元/吨，同比-39.8%；贸易煤毛利率 3.1%，

同比-1.2pct。2）25Q1：贸易煤销量 321.28 万吨，同比-16.2%；吨煤毛利 12.3

元/吨，同比-53.8%；贸易煤毛利率 2.4%，同比-1.6pct。 

➢ 投资建议：考虑煤价下滑，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为

13.32/14.24/15.35 亿元，折合 EPS 分别为 0.67/0.72/0.77 元/股，对应 2025

年 4 月 28 日收盘价的 PE 分别为 15/14/13 倍。考虑公司煤炭产量恢复，分红

比例高，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；产量恢复不及预期。   
[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） 29,561  25,821  27,312  28,846  

增长率（%） -20.9  -12.7  5.8  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,268  1,332  1,424  1,535  

增长率（%） -46.7  -41.3  7.0  7.7  

每股收益（元） 1.14  0.67  0.72  0.77  

PE 9  15  14  13  

PB 1.2  1.2  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 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 29,561  25,821  27,312  28,846   成长能力（%）         

营业成本 20,009  18,863  19,940  21,053   营业收入增长率 -20.90  -12.65  5.77  5.62  

营业税金及附加 1,665  1,454  1,538  1,625   EBIT 增长率 -46.87  -38.32  6.15  5.83  

销售费用 438  382  405  427   净利润增长率 -46.75  -41.30  6.97  7.75  

管理费用 1,703  1,488  1,574  1,662   盈利能力（%）         

研发费用 493  431  455  481   毛利率 32.31  26.95  26.99  27.02  

EBIT 5,325  3,284  3,486  3,689   净利润率 7.67  5.16  5.22  5.32  

财务费用 220  264  286  273   总资产收益率 ROA 5.62  3.23  3.31  3.42  

资产减值损失 -21  -54  -56  -59   净资产收益率 ROE 13.76  8.05  8.30  8.60  

投资收益 28  25  26  28   偿债能力         

营业利润 5,133  2,991  3,170  3,385   流动比率 0.68  0.75  0.81  0.88  

营业外收支 -404  -215  -200  -185   速动比率 0.56  0.63  0.70  0.77  

利润总额 4,730  2,776  2,970  3,200   现金比率 0.53  0.60  0.67  0.73  

所得税 1,571  922  987  1,063   资产负债率（%） 50.52  50.14  49.44  48.72  

净利润 3,158  1,854  1,983  2,137   经营效率         

归属于母公司净利润 2,268  1,332  1,424  1,535   应收账款周转天数 4.25  4.37  4.43  4.44  

EBITDA 7,116  5,133  5,453  5,747   存货周转天数 9.61  10.29  9.53  9.53  

      总资产周转率 0.73  0.63  0.65  0.66  

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

货币资金 6,426  6,723  7,873  9,115   每股收益 1.14  0.67  0.72  0.77  

应收账款及票据 300  327  346  365   每股净资产 8.32  8.34  8.66  9.00  

预付款项 184  173  183  193   每股经营现金流 1.89  1.78  2.54  2.66  

存货 565  513  542  573   每股股利 0.69  0.41  0.43  0.47  

其他流动资产 673  657  664  671   估值分析         

流动资产合计 8,148  8,393  9,608  10,917   PE 9  15  14  13  

长期股权投资 683  683  683  683   PB 1.2  1.2  1.2  1.1  

固定资产 18,890  19,795  20,599  21,323   EV/EBITDA 3.02  4.18  3.94  3.74  

无形资产 5,419  5,619  5,819  6,019   股息收益率（%） 6.84  4.01  4.29  4.63  

非流动资产合计 32,232  32,835  33,386  33,960            

资产合计 40,380  41,228  42,994  44,877            

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 5,004  4,718  4,987  5,265   净利润 3,158  1,854  1,983  2,137  

其他流动负债 7,025  6,540  6,842  7,153   折旧和摊销 1,791  1,849  1,967  2,057  

流动负债合计 12,029  11,257  11,828  12,418   营运资金变动 -1,468  -673  554  574  

长期借款 5,193  6,193  6,193  6,193   经营活动现金流 3,741  3,532  5,032  5,279  

其他长期负债 3,176  3,222  3,237  3,252   资本开支 -1,902  -2,602  -2,668  -2,765  

非流动负债合计 8,369  9,415  9,430  9,445   投资 0  0  0  0  

负债合计 20,398  20,672  21,258  21,863   投资活动现金流 -1,902  -2,578  -2,642  -2,737  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,491  4,013  4,572  5,174   债务募资 1,325  1,000  0  0  

股东权益合计 19,982  20,556  21,736  23,014   筹资活动现金流 -2,215  -657  -1,240  -1,300  

负债和股东权益合计 40,380  41,228  42,994  44,877   现金净流量 -377  296  1,151  1,242  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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