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业绩低于预期，煤、电业务成长可期 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 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 96.04 亿元，同比下降 14.7%；归母净利润 12.14 亿元，

同比下降 30.1%。2025 年一季度，公司实现营业收入 19.16 亿元，同比下降

32.1%；归母净利润 0.51 亿元，同比下降 90.5%。 

➢ 24Q4 盈利同环比均增，期间费用环比减少。2024 年四季度，公司实现营

业收入 18.03 亿元，同环比-32.1%/-17.2%；归母净利润 1.83 亿元，同环比

+2.4%/+35.8%。24Q4 公司四费环比-2.89 亿元，其中销售/管理/研发/财务费

率分别环比-0.4/-10.2/+0.8/-2.3pct。 

➢ 分红比例 30%，股息率 2.9%。公司拟派发每股现金股利 0.068 元（含税），

合计派发现金红利 3.64 亿元，分红比例 30.0%，较 2023 年同比-0.8pct，以

2025 年 4 月 29 日股价计算，股息率 2.9%。 

➢ 2024 年煤炭产销下滑，成本降幅不及售价，毛利率同比下滑。2024 年，公

司实现煤炭产量 1907.21 万吨，同比-3.1%；煤炭销量 1762.16 万吨，同比-

8.5%；库存量 301.08 万吨，同比+37.8%；吨煤营业收入 422.7 元/吨，同比-

5.8%；吨煤营业成本 254.3 元/吨，同比-1.1%；原煤单位制造成本 346.5 元/吨，

同比+3.3%，其中职工薪酬、安全费、维简费同比提升；吨煤毛利 168.4 元/吨，

同比-12.0%；煤炭业务毛利率同比下滑 2.8pct 至 39.85%。公司现拥有 8 对生

产矿井，核定年产能 1624 万吨；3 个在建矿（其中景泰白岩子矿井、红沙梁露

天矿处于联合试运转阶段，红沙梁井工矿正在建设中），在建年产能 690 万吨。 

➢ 2024 年电力业务盈利下滑，在建、筹建机组装机容量可观。2024 年，公司

实现售电量 38.40 亿度，同比+1.6%；度电收入 0.3510 元/度，同比-10.2%；

度电成本 0.2927 元/度，同比-9.2%；度电毛利 0.0582 元/度，同比-14.9%；电

力业务毛利率同比-0.9pct 至 16.60%。截至 2024 年末，公司在运电力装机容量

809MW，在建、筹建电力项目主要是新区热电 2×350MW、新区火电

2×1000MW、庆阳火电 2×660MW 等项目，上述在建电力项目建成投运后，公

司电力总装机容量将达到 4829MW。 

➢ 25Q1 煤炭产销同比下滑，售电量同比增长。2025 年一季度，公司实现煤

炭产量 484.72 万吨，同比-7.9%，销量 370.7 万吨，同比-11.0%；售电量 10.58

亿度，同比+2.5%，供热量 325.75 万吉焦，供汽量 108.05 万吉焦；复合肥产量

2.52 万吨，销量 2.43 万吨；浓硝酸产量 1.77 万吨，销量 1.67 万吨。 

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

2.30/2.74/3.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.04/0.05/0.06 元/股，对应 2025 年 4

月 29 日收盘价的 PE 分别均为 55/46/39 倍。公司煤、电、化在建项目较多，中

长期成长性较高，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建项目投产不及预期。   
[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） 9,604  8,128  9,287  10,567  

增长率（%） -14.7  -15.4  14.3  13.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,214  230  274  325  

增长率（%） -30.1  -81.0  19.2  18.4  

每股收益（元） 0.23  0.04  0.05  0.06  

PE 10  55  46  39  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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 9,604  8,128  9,287  10,567   成长能力（%）         

营业成本 6,446  6,003  6,815  7,717   营业收入增长率 -14.70  -15.37  14.26  13.77  

营业税金及附加 458  387  443  504   EBIT 增长率 -32.76  -48.17  19.88  17.71  

销售费用 93  79  90  102   净利润增长率 -30.13  -81.04  19.23  18.36  

管理费用 677  650  743  845   盈利能力（%）         

研发费用 361  306  349  397   毛利率 32.88  26.14  26.62  26.97  

EBIT 1,523  789  946  1,114   净利润率 12.64  2.83  2.96  3.07  

财务费用 84  241  301  366   总资产收益率 ROA 3.64  0.67  0.76  0.84  

资产减值损失 -168  -297  -337  -379   净资产收益率 ROE 7.19  1.36  1.60  1.86  

投资收益 11  9  10  12   偿债能力         

营业利润 1,429  261  319  381   流动比率 1.22  0.89  0.66  0.49  

营业外收支 59  21  18  18   速动比率 0.83  0.61  0.40  0.25  

利润总额 1,488  282  336  398   现金比率 0.61  0.50  0.29  0.13  

所得税 273  52  62  73   资产负债率（%） 48.14  48.99  51.52  53.81  

净利润 1,215  230  275  325   经营效率         

归属于母公司净利润 1,214  230  274  325   应收账款周转天数 35.18  35.96  30.67  30.73  

EBITDA 3,122  2,350  2,623  2,989   存货周转天数 49.77  53.17  43.51  43.57  

      总资产周转率 0.30  0.24  0.26  0.28  

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

货币资金 4,805  3,843  2,484  1,305   每股收益 0.23  0.04  0.05  0.06  

应收账款及票据 970  810  926  1,053   每股净资产 3.15  3.17  3.21  3.26  

预付款项 56  52  59  67   每股经营现金流 0.39  0.40  0.55  0.62  

存货 1,002  772  876  992   每股股利 0.07  0.01  0.02  0.02  

其他流动资产 2,827  1,316  1,349  1,385   估值分析         

流动资产合计 9,659  6,793  5,693  4,802   PE 10  55  46  39  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 9,478  12,335  15,212  18,107   EV/EBITDA 4.99  6.63  5.95  5.22  

无形资产 5,201  5,501  5,801  6,101   股息收益率（%） 2.89  0.55  0.65  0.77  

非流动资产合计 23,702  27,317  30,618  33,836        

资产合计 33,361  34,109  36,311  38,638        

短期借款 76  276  476  676   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,518  4,207  4,776  5,408   净利润 1,215  230  275  325  

其他流动负债 3,329  3,159  3,387  3,639   折旧和摊销 1,599  1,561  1,676  1,875  

流动负债合计 7,923  7,643  8,639  9,723   营运资金变动 -1,025  -217  341  375  

长期借款 4,459  5,459  6,459  7,459   经营活动现金流 2,111  2,161  2,960  3,335  

其他长期负债 3,679  3,608  3,608  3,608   资本开支 -5,279  -5,045  -5,106  -5,239  

非流动负债合计 8,138  9,067  10,067  11,067   投资 -1,283  767  0  0  

负债合计 16,061  16,710  18,706  20,789   投资活动现金流 -6,523  -3,815  -5,095  -5,228  

股本 5,352  5,352  5,352  5,352   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 419  419  419  420   债务募资 1,950  1,141  1,200  1,200  

股东权益合计 17,300  17,400  17,605  17,848   筹资活动现金流 1,019  692  776  714  

负债和股东权益合计 33,361  34,109  36,311  38,638   现金净流量 -3,392  -962  -1,359  -1,179  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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