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煤炭甲醇产量增长，分红比例大幅提升 
 

 2025 年 04 月 30 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 91.38 亿元，同比增长 8.3%；归母净利润 10.37 亿元，

同比下降 0.3%。2025 年一季度，公司实现营业收入 25.36 亿元，同比增长 5.1%；
归母净利润 2.77 亿元，同比下降 38.8%。 

➢ 24Q4 营收环比增长，利润同环比转亏。2024 年四季度，公司实现营业收
入 22.94 亿元，同环比-1.0%/+8.8%；归母净利润-0.83 亿元，同环比转亏；扣

非归母净利润-0.77 亿元，同环比转亏。24Q4 归母净利润及经营现金流量净额
为负的原因：1）自产煤量价齐跌、销售收入较 24Q1-3 均值减少 3.42 亿元；2）

集中发放年底兑现奖金职工薪酬较 24Q1-3 均值增加 1.48 亿元；3）年末采煤机
大修导致修理费较 24Q1-3 均值增加 3703 万元。 

➢ 分红比例 63.6%，股息率 6.3%。公司拟派发每股现金股利 0.458 元（含
税），合计派发现金红利 6.60 亿元，分红比例 63.6%，较 2023 年同比+15.2pct，
以 2025 年 4 月 30 日股价计算，股息率 6.3%。 

➢ 煤炭产量同比增长，成本抬升致毛利率下滑。2024 年，公司实现煤炭产销
量 1806.95/1809.62 万吨，同比+5.9%/+6.1%；吨煤售价 412.0 元/吨，同比-

8.2%；吨煤成本 194.0 元/吨，同比+3.7%；煤炭业务毛利率为 52.9%，同比-
5.4pct。25Q1，公司实现煤炭产销量 488.29/474.37 万吨，同比+0.9%/-2.8%；

吨煤售价 390.5 元/吨，同比-11.3%；吨煤成本 227.7 元/吨，同比+19.3%；煤
炭业务毛利率为 41.7%，同比-15.0pct。2025 年，公司计划商品煤产销量 1780

万吨。 

➢ 甲醇产销同比增长，25Q1同比扭亏。2024年，公司甲醇产销量44.97/44.80
万吨，同比+38.5%/+39.7%；甲醇售价 1822.7 元/吨，同比-0.8%；甲醇成本
2030.2 元/吨，同比-20.4%；甲醇业务毛利率-11.9%，同比减亏 26.9pct，主因

2023 年受设备故障检修影响基数较低。25Q1，公司甲醇产销量 13.21/13.58 万
吨，同比+6.2%/+6.4%；甲醇售价 1856.6 元/吨，同比+5.1%；甲醇成本 1719.0

元/吨，同比-13.9%；甲醇业务毛利率 7.4%，同比扭亏。2025 年，公司计划甲
醇产销量 44 万吨。 

➢ 铁路专用线运量同比增长，毛利率下滑。2024 年，公司铁路专用线运量
637.83 万吨，同比+2.6%；运价 23.2 元/吨，同比-1.1%；成本 8.6 元/吨，同

比+10.6%；铁路专用线业务毛利率 63.0%，同比-3.9pct。25Q1，公司铁路专
用线运量 189.80 万吨，同比+8.1%；运价 22.3 元/吨，同比-9.3%；成本 6.4 元

/吨，同比-8.6%；铁路专用线业务毛利率 71.2%，同比-0.2pct。2025 年，公司
计划铁路发运量 670 万吨。 

➢ 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
7.81/9.11/10.52 亿元，对应 EPS 分别为 0.54/0.63/0.73 元/股，对应 2025 年

4 月 30 日收盘价的 PE 分别均为 13/11/10 倍。公司煤炭、甲醇产量及铁路运量
均有增长，且甲醇业务减亏，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 24 煤炭量价均降成本抬升，毛利率环比下滑。1）2024：公司商品煤产量
2055.30 万吨，同 

➢  

  
[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） 9,138  8,566  9,098  9,666  

增长率（%） 8.3  -6.3  6.2  6.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,037  781  911  1,052  

增长率（%） -0.3  -24.6  16.6  15.5  

每股收益（元） 0.72  0.54  0.63  0.73  

PE 10  13  11  10  

PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 9,138  8,566  9,098  9,666   成长能力（%）         

营业成本 5,040  5,121  5,308  5,503   营业收入增长率 8.30  -6.26  6.21  6.25  

营业税金及附加 826  774  822  873   EBIT 增长率 -15.89  -23.31  13.37  12.81  

销售费用 153  144  152  162   净利润增长率 -0.33  -24.64  16.60  15.53  

管理费用 769  720  765  813   盈利能力（%）         

研发费用 12  11  12  13   毛利率 44.85  40.21  41.66  43.07  

EBIT 2,391  1,834  2,079  2,346   净利润率 11.34  9.12  10.01  10.88  

财务费用 263  234  227  216   总资产收益率 ROA 3.64  2.68  3.02  3.36  

资产减值损失 -60  -19  -19  -19   净资产收益率 ROE 8.66  6.41  7.23  8.05  

投资收益 -1  -1  -1  -1   偿债能力         

营业利润 2,074  1,580  1,832  2,109   流动比率 1.06  1.22  1.39  1.58  

营业外收支 -53  -57  -57  -57   速动比率 0.99  1.15  1.32  1.51  

利润总额 2,021  1,523  1,776  2,052   现金比率 0.92  1.09  1.25  1.43  

所得税 445  335  391  451   资产负债率（%） 47.21  46.35  45.21  43.98  

净利润 1,577  1,188  1,385  1,600   经营效率         

归属于母公司净利润 1,037  781  911  1,052   应收账款周转天数 2.52  4.15  4.18  4.18  

EBITDA 3,353  2,805  3,067  3,347   存货周转天数 11.96  15.71  15.33  15.32  

      总资产周转率 0.31  0.30  0.31  0.31  

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

货币资金 4,164  4,803  5,697  6,729   每股收益 0.72  0.54  0.63  0.73  

应收账款及票据 209  209  222  236   每股净资产 8.31  8.47  8.75  9.08  

预付款项 72  73  76  79   每股经营现金流 2.36  1.77  1.96  2.13  

存货 225  222  230  238   每股股利 0.46  0.35  0.40  0.46  

其他流动资产 122  105  111  117   估值分析         

流动资产合计 4,792  5,413  6,336  7,399   PE 10  13  11  10  

长期股权投资 1,315  1,315  1,315  1,315   PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

固定资产 11,847  12,057  12,198  12,291   EV/EBITDA 3.74  4.47  4.09  3.75  

无形资产 8,770  8,870  8,970  9,070   股息收益率（%） 6.34  4.78  5.57  6.44  

非流动资产合计 23,664  23,769  23,865  23,961        

资产合计 28,456  29,182  30,201  31,360        

短期借款 550  530  530  530   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,748  1,776  1,841  1,909   净利润 1,577  1,188  1,385  1,600  

其他流动负债 2,233  2,116  2,182  2,252   折旧和摊销 962  971  988  1,002  

流动负债合计 4,531  4,422  4,553  4,691   营运资金变动 464  42  109  115  

长期借款 5,553  5,688  5,688  5,688   经营活动现金流 3,401  2,550  2,829  3,064  

其他长期负债 3,348  3,414  3,414  3,414   资本开支 -1,091  -1,138  -1,152  -1,166  

非流动负债合计 8,902  9,103  9,103  9,103   投资 15  0  0  0  

负债合计 13,433  13,525  13,655  13,793   投资活动现金流 -1,075  -1,147  -1,153  -1,168  

股本 1,440  1,440  1,440  1,440   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,060  3,467  3,941  4,489   债务募资 -2,155  85  0  0  

股东权益合计 15,023  15,658  16,546  17,567   筹资活动现金流 -3,385  -763  -782  -864  

负债和股东权益合计 28,456  29,182  30,201  31,360   现金净流量 -1,059  640  894  1,032  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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