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动力煤 中煤能源（601898.SH） 增持-A(维持)
主要产品量增价减，增持与中期分红预期明确

2025年 5月 7日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 6日

收盘价（元）： 10.04

年内最高/最低（元）： 15.92/9.42

流通 A 股/总股本（亿

股）：

91.52/132.59

流通 A股市值（亿元）： 918.86

总市值（亿元）： 1,331.17

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.30

摊薄每股收益(元)： 0.30

每股净资产(元)： 14.81

净资产收益率(%)： 2.49

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布2025年一季度报告：报告期内公司实现营业收入383.92亿元，

同比-15.40%；实现归母净利润 39.78 亿元，同比-20.00%；扣非后归母净利

润 39.42 亿元，同比-19.40%；基本每股收益 0.30 元/股，同比-18.9%；加

权平均净资产收益率 2.58%，同比减少 0.80 个百分点。经营活动产生的现金

流量净额 3.76 亿元，同比-89.0%。截至 2025 年 3 月底，公司总资产 3556.74

亿元，同比-0.60%，净资产 1559.18 亿元，同比+2.60%。

事件点评

 煤炭产、销增长，煤价下行抵消吨煤成本下降，煤炭板块毛利下降；

2025Q1 公司实现商品煤产量 3335 万吨，同比+1.9%；其中动力煤产量 3068

万吨（+2.5%），炼焦煤产量 267 万吨（-5.0%）；商品煤销售量 6414 万吨，

同比+0.4%，其中自产商品煤销量 3268 万吨，同比+1.1%；买断贸易煤销量

3146 万吨，同比-0.32%。受市场阶段性下行影响，公司 2025Q1 自产商品煤

平均售价 492 元/吨，同比-17.73%，其中动力煤、炼焦煤销售均价分别为 454

元/吨、922 元/吨，同比分别变化-11.67%，-39.14%。报告期内，公司积极

采取降本增效措施，2025Q1 自产商品煤单位销售成本 269.8 元/吨，同比

-7.27%，但由于煤价下行，Q1 煤炭板块实现营收 312.50 亿元，同比-16.6%；

营业成本 237.97 亿元，同比-13.0%；实现毛利 74.5 亿元，同比-26.4%。

 受去年同期基数较低影响，煤化工产品产、销同增，且煤价下行带动成

本下降。受 2024Q1 尿素和甲醇装置大修导致产销量基数较低影响，2025Q1

公司主要煤化工产品产、销量分别为 155.9/162.5 万吨，同比分别变化

+10.6%、+12.1%。2025Q1 公司主要煤化工产品聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵售

价分别6876元/吨、1702元/吨、1794元/吨、1861元/吨，分别同比变化+0.4%、

-23.9%、+7.1%、-17.3%，甲醇表现较好。煤价下行使得煤化工原料成本降

低，聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵 2025Q1 单位销售成本分别 5775 元/吨、1342

元/吨、1414 元/吨、1475 元/吨，同比分别变化-2.1%、-14%、-18.8%、-2.6%。

 作为煤炭全产业链布局央企，公司日益重视市值管理，增持与中期分红

有望继续实施。公司持续布局“煤炭-煤电-煤化工-新能源”全产业链，未来

经营有望稳健运行。另外，央企市值管理考核逐步强化，公司践行市值管理

理念，4月 8日公告控股股东拟自该公告披露之日起 12 个月内增持公司 A

股股份，增持总金额不低于人民币 5000 万元，不高于人民币 8000 万元。

公司公告《关于 2025 年度“提质增效重回报”行动方案的公告》提出 2025

年将继续中期分红，且分红率不低于 30%。
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投资建议

 预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.26\1.36\1.57 元，对应公司 5 月 6

日收盘价 10.04元，2025-2027年 PE分别为 8.0\7.4\6.4倍，考虑到公司煤炭

全产业链布局，煤炭、煤化工优质产能仍有增长空间，叠加央企市值管理多

措并举，公司投资价值较强，继续给予公司“增持-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭、煤化工价格超预期下行风险；安全

生产风险；资产注入进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 192,969 189,399 175,651 182,404 193,790

YoY(%) -12.5 -1.9 -7.3 3.8 6.2
净利润(百万元) 19,534 19,323 16,696 18,089 20,752

YoY(%) 7.1 -1.1 -13.6 8.3 14.7
毛利率(%) 25.1 24.9 23.7 24.1 25.3
EPS(摊薄/元) 1.47 1.46 1.26 1.36 1.57
ROE(%) 14.1 13.0 10.2 10.0 10.4
P/E(倍) 6.8 6.9 8.0 7.4 6.4
P/B(倍) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
净利率(%) 10.1 10.2 9.5 9.9 10.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 119668 113066 115513 142885 153927 营业收入 192969 189399 175651 182404 193790
现金 91543 84353 89511 112780 125686 营业成本 144595 142279 134082 138377 144685

应收票据及应收账款 7493 8492 6332 9062 7293 营业税金及附加 7816 8115 7320 7708 8133

预付账款 2471 2314 2124 2485 2412 营业费用 1050 1078 1000 1038 1103

存货 8735 7743 7786 8241 8516 管理费用 5452 5512 5112 5309 5640

其他流动资产 9426 10163 9761 10317 10020 研发费用 916 801 788 795 857

非流动资产 229692 244899 244200 243767 243544 财务费用 2995 2388 1796 1550 1224

长期投资 30958 31811 35221 38630 42040 资产减值损失 -346 -631 -586 -608 -646

固定资产 116048 121976 120752 119730 117268 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 55638 54654 56067 55330 55581 投资净收益 3005 2564 2567 2565 2566

其他非流动资产 27048 36458 32161 30076 28655 营业利润 33099 31485 27843 29902 34382

资产总计 349360 357965 359713 386651 397471 营业外收入 129 205 167 186 177

流动负债 98158 102176 85615 97060 90355 营业外支出 180 111 250 271 203

短期借款 123 1062 593 827 710 利润总额 33049 31580 27761 29818 34356

应付票据及应付账款 26738 27041 23640 28664 26024 所得税 7300 6626 5978 6339 7351

其他流动负债 71298 74073 61383 67568 63621 税后利润 25749 24954 21783 23480 27005

非流动负债 68420 63542 60069 55762 48122 少数股东损益 6215 5631 5086 5391 6253

长期借款 50362 45840 42367 38060 30420 归属母公司净利润 19534 19323 16696 18089 20752

其他非流动负债 18058 17703 17703 17703 17703 EBITDA 45456 43064 38723 40935 45626

负债合计 166578 165718 145684 152822 138477
少数股东权益 38661 40335 45421 50812 57065 主要财务比率

股本 13259 13259 13259 13259 13259 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 39060 39378 39378 39378 39378 成长能力

留存收益 83842 92767 110447 131715 154906 营业收入(%) -12.5 -1.9 -7.3 3.8 6.2

归属母公司股东权益 144121 151911 168607 183017 201929 营业利润(%) -0.2 -4.9 -11.6 7.4 15.0

负债和股东权益 349360 357965 359713 386651 397471 归属于母公司净利润(%) 7.1 -1.1 -13.6 8.3 14.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.1 24.9 23.7 24.1 25.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 10.1 10.2 9.5 9.9 10.7

经营活动现金流 42965 34140 25910 39383 31800 ROE(%) 14.1 13.0 10.2 10.0 10.4
净利润 25749 24954 21783 23480 27005 ROIC(%) 12.0 11.7 9.9 10.0 10.9

折旧摊销 11051 10222 10211 10652 11199 偿债能力

财务费用 2995 2388 1796 1550 1224 资产负债率(%) 47.7 46.3 40.5 39.5 34.8

投资损失 -3005 -2564 -2567 -2565 -2566 流动比率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.7

营运资金变动 7662 2059 -5314 6275 -5058 速动比率 1.0 0.9 1.1 1.3 1.5

其他经营现金流 -1487 -2920 1 -8 -4 营运能力

投资活动现金流 -15057 -12049 -6946 -7646 -8406 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -26298 -23876 -13807 -8467 -10488 应收账款周转率 23.8 23.7 23.7 23.7 23.7

应付账款周转率 5.5 5.3 5.3 5.3 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.47 1.46 1.26 1.36 1.57 P/E 6.8 6.9 8.0 7.4 6.4

每股经营现金流(最新摊薄) 3.24 2.57 1.95 2.97 2.40 P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

每股净资产(最新摊薄) 10.87 11.46 12.72 13.80 15.23 EV/EBITDA 3.5 3.7 3.8 3.1 2.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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