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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.07 元

总市值/流通市值 18528/18528 百万元

52周最高价/最低价 19.87/10.89 元

近 3 个月日均成交额 204.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晋控煤业（601001.SH）-延续稳健经营，价增带动盈利能力改

善》 ——2024-10-29

《晋控煤业（601001.SH）-山西优质动力煤企业，经营稳健且具

备成长空间》 ——2024-10-05

公司发布2024年年报及2025年一季报：2024年公司实现营收150.3亿元

（-2.0%），归母净利润28.1亿元（-14.9%），扣非归母净利润28.1亿元

（-11.0%）；其中2024Q4公司实现营收38.0亿元（-7.0%），归母净利润

6.6亿元（-42.2%），扣非归母净利润6.7亿元（-35.3%）。2025Q1公司实

现营收24.2亿元（-33.7%），归母净利润5.1亿元（-34.4%），扣非归母

净利润5.1亿元（-35.3%）。

2024年煤炭满产满销，吨煤售价小幅下滑，吨煤成本小幅上涨，毛利同比

下降，整体经营稳健。2024年公司煤炭产量3467万吨，同比-0.1%，其中塔

山/色连煤矿煤炭产量为2650/817万吨；商品煤销量2997万吨，同比-0.4%，

其中塔山/色连煤矿商品煤销量为2237/759万吨。2024年吨煤售价约491元

/吨，同比下降5元/吨，吨煤成本246元/吨，同比增加2.5元/吨。煤炭业

务实现收入/毛利147/73亿元，分别同比-1.5%/-3.5%。

2025Q1受下游需求疲软影响，煤价中枢下行，业绩承压。2025Q1公司原煤

产量786万吨，同比-7%，其中塔山/色连煤矿煤炭产量为580/206万吨；商

品煤销量526万吨，同比-24%，其中塔山/色连煤矿商品煤销量为340/186

万吨，分别同比-36%/+13%。受下游需求疲软影响，吨煤售价426元/吨，同

比下降84元/吨，环比下降54元/吨。

分红金额下降，分红率提升。2024年公司合计分红金额约12.6亿元，同比

-4.4%，分红率为45%，同比+4.9pct。以2025年 4月29日收盘价计算，对

应股息率为6.8%。

启动煤炭资产收购，产能增长可期。2025年1月公司发布启动收购间接控股

股东部分资产工作的公告。标的资产为晋能控股集团持有的的潘家窑矿探矿

权及相关资产，设计生产能力1000万吨/年，公司未来产能增长可期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑 2025 年煤价中枢下行幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计

2025-2027 年公司归母净利润为 21/22/23 亿元（2025-2026 年前值为

29.3/29.5亿元）。公司煤炭资源优质，经营稳健；背靠中国第二大煤炭生

产集团，未来资产注入空间较大，维持“优于大市”评级。

风险提示：煤炭需求不及预期、安全生产事故影响、公司市场煤销售不及预

期、公司分红率不及预期、资产注入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,342 15,033 13,239 13,443 13,592

(+/-%) -4.6% -2.0% -11.9% 1.5% 1.1%

归母净利润(百万元) 3301 2808 2147 2242 2312

(+/-%) 8.4% -14.9% -23.5% 4.4% 3.1%

每股收益（元） 1.97 1.68 1.28 1.34 1.38

EBIT Margin 34.7% 32.9% 26.5% 27.3% 27.8%

净资产收益率（ROE） 19.5% 15.2% 10.9% 10.6% 10.3%

市盈率（PE） 5.7 6.7 8.7 8.3 8.1

EV/EBITDA 4.9 4.7 6.5 6.2 6.0

市净率（PB） 1.11 1.01 0.94 0.88 0.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2024年年报及2025年一季报：2024年公司实现营收150.3亿元（-2.0%），

归母净利润28.1亿元（-14.9%），扣非归母净利润28.1亿元（-11.0%）；其中2024Q4

公司实现营收38.0亿元（-7.0%），归母净利润6.6亿元（-42.2%），扣非归母净利

润6.7亿元（-35.3%）。2025Q1公司实现营收24.2亿元（-33.7%），归母净利润5.1

亿元（-34.4%），扣非归母净利润5.1亿元（-35.3%）。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024年煤炭满产满销，吨煤售价小幅下滑，吨煤成本小幅上涨，毛利同比下降，整体

经营稳健。2024年公司煤炭产量3467万吨，同比-0.1%，其中塔山/色连煤矿煤炭产

量为2650/817万吨；商品煤销量2997万吨，同比-0.4%，其中塔山/色连煤矿商品煤

销量为2237/759万吨。2024年吨煤售价约491元/吨，同比下降5元/吨，吨煤成本

246 元/吨，同比增加 2.5 元/吨。煤炭业务实现收入/毛利 147/73亿元，分别同比

-1.5%/-3.5%。

2025Q1 受下游需求疲软影响，煤价中枢下行，业绩承压。2025Q1公司原煤产量786

万吨，同比-7%，其中塔山/色连煤矿煤炭产量为580/206万吨；商品煤销量526万吨，

同比-24%，其中塔山/色连煤矿商品煤销量为340/186万吨，分别同比-36%/+13%。受

下游需求疲软影响，吨煤售价426元/吨，同比下降84元/吨，环比下降54元/吨。

图3：公司煤炭产销情况（万吨） 图4：公司吨煤售价变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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分红金额下降，分红率提升。2024年公司合计分红金额约12.6亿元，同比-4.4%，分

红率为45%，同比+4.9pct。以2025年4月29日收盘价计算，对应股息率为6.8%。

图5：分红率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

启动煤炭资产收购，产能增长可期。2025年1月公司发布启动收购间接控股股东部分

资产工作的公告。标的资产为晋能控股集团持有的的潘家窑矿探矿权及相关资产，设

计生产能力1000万吨/年，公司未来产能增长可期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑2025年煤价中枢下行幅度超过此前预期，下调盈利预测，预计2025-2027年公司

归母净利润为21/22/23亿元（2025-2026年前值为29.3/29.5亿元）。公司煤炭资源

优质，经营稳健；背靠中国第二大煤炭生产集团，未来资产注入空间较大，维持“优

于大市”评级。

风险提示：煤炭需求不及预期、安全生产事故影响、公司市场煤销售不及预期、公司

分红率不及预期、资产注入不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15209 16610 19288 21386 23590 营业收入 15342 15033 13239 13443 13592

应收款项 476 493 434 441 446 营业成本 7664 7623 7595 7611 7626

存货净额 343 454 449 448 447 营业税金及附加 1231 1457 1258 1277 1291

其他流动资产 1577 300 264 268 271 销售费用 119 126 111 113 114

流动资产合计 17605 17858 20436 22544 24755 管理费用 706 563 496 504 509

固定资产 9881 9622 9407 9140 8826 研发费用 303 322 265 269 272

无形资产及其他 3208 2956 2759 2563 2367 财务费用 140 104 (79) (103) (125)

投资性房地产 914 835 835 835 835 投资收益 648 357 357 357 357

长期股权投资 6066 6284 6501 6718 6935

资产减值及公允价值变

动 (17) (10) 110 110 110

资产总计 37675 37554 39939 41800 43719 其他收入 (297) (188) (252) (256) (259)

短期借款及交易性金融

负债 1041 1092 1092 1092 1092 营业利润 5816 5318 4074 4252 4384

应付款项 4813 4159 4115 4106 4097 营业外净收支 52 (34) (34) (34) (34)

其他流动负债 2908 2200 2835 2832 2829 利润总额 5868 5284 4040 4219 4351

流动负债合计 8762 7451 8042 8031 8018 所得税费用 1365 1370 1048 1094 1128

长期借款及应付债券 3389 1300 1300 1300 1300 少数股东损益 1203 1105 845 883 910

其他长期负债 1151 2098 2098 2098 2098 归属于母公司净利润 3301 2808 2147 2242 2312

长期负债合计 4540 3398 3398 3398 3398 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13302 10849 11440 11429 11416 净利润 3301 2808 2147 2242 2312

少数股东权益 7476 8211 8717 9246 9792 资产减值准备 (198) (7) 0 (0) (0)

股东权益 16897 18494 19781 21125 22511 折旧摊销 1174 1320 1122 1175 1221

负债和股东权益总计 37675 37554 39939 41800 43719 公允价值变动损失 17 10 (110) (110) (110)

财务费用 140 104 (79) (103) (125)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1804) 805 691 (22) (20)

每股收益 1.97 1.68 1.28 1.34 1.38 其它 984 670 507 529 546

每股红利 2.24 0.89 0.51 0.54 0.55 经营活动现金流 3474 5606 4356 3814 3949

每股净资产 10.10 11.05 11.82 12.62 13.45 资本开支 0 (791) (601) (601) (601)

ROIC 17.34% 16.55% 13% 14% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19.54% 15.18% 11% 11% 10% 投资活动现金流 (642) (1008) (818) (818) (818)

毛利率 50% 49% 43% 43% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 35% 33% 27% 27% 28% 负债净变化 15 (2089) 0 0 0

EBITDA Margin 42% 42% 35% 36% 37% 支付股利、利息 (3745) (1490) (860) (898) (926)

收入增长 -5% -2% -12% 2% 1% 其它融资现金流 1022 3961 0 0 0

净利润增长率 8% -15% -24% 4% 3% 融资活动现金流 (6439) (3196) (860) (898) (926)

资产负债率 55% 51% 50% 49% 49% 现金净变动 (3607) 1401 2678 2098 2204

股息率 20.1% 8.0% 4.6% 4.8% 5.0% 货币资金的期初余额 18816 15209 16610 19288 21386

P/E 5.7 6.7 8.7 8.3 8.1 货币资金的期末余额 15209 16610 19288 21386 23590

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 4994 3814 3270 3399

EV/EBITDA 4.9 4.7 6.5 6.2 6.0 权益自由现金流 0 6866 3873 3346 3492

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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