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01
长期资产优势

1、资源充足，可采年限高；

2、资产优化，盈利增强。
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01 长期资产优势：资源充足，可采年限高
资源充足，主要分布在山西/内蒙古/陕西

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所

公司目前煤炭在产产能1.98亿吨（权益1.61亿吨），其中控股在产产能1.71亿吨（权益1.49亿吨），参股在产产能0.27亿吨（权益0.12亿吨）。

表：公司主要生产矿区和煤矿产能分布梳理（万吨）
子公司 矿区 煤矿名称 煤炭品种 核定产能 公司持股比例 权益产能 状态 

上海能源公司（江苏） 江苏大屯矿区
姚桥煤矿 焦煤 425 62% 265 在产
孔庄煤矿 焦煤 144 62% 90 在产
徐庄煤矿 焦煤 160 62% 100 在产

小计 729 455

中煤能源新疆天山煤电有限责任公司 新疆 新疆106矿 动力煤 180 32% 57 在产

平朔集团 山西平朔矿区

安家岭露天矿 动力煤 2500 100% 2500 在产（核增至2500万吨手续2023年办完）

安太堡露天矿 动力煤 2000 100% 2000 在产（核增至2500万吨手续在办）

东露天矿 动力煤 3000 100% 3000 在产（核增至3000万吨手续2023年办完）
安太堡井工三矿 动力煤 1000 100% 1000 在产
安家岭井工一矿 动力煤 1000 100% 1000 在产
东坡（东坡公司） 动力煤 270 100% 270 在产

北岭 动力煤 90 100% 90 在产
小回沟 动力煤 300 100% 300 在产

小计 10160 100% 10160

中煤华晋公司 山西乡宁矿区
王家岭矿 配焦煤 750 51% 382.5 在产
华宁 焦煤 300 26% 78.03 在产
韩咀 焦煤 120 51% 61.2 在产

小计 1170 45% 521.73

西北能源公司

内蒙古呼吉尔特矿区

南梁 动力煤 300 55% 165 在产
西北能源公司-蒙大矿业 纳林河二号 动力煤 800 66% 528 在产
西北能源公司-伊化矿业 母杜柴登 动力煤 600 51% 306 在产

金通煤矿 金通煤矿 动力煤 150 100% 150 在产
神通煤矿 神通煤矿 动力煤 90 100% 90 在产

小计 1940 1239

唐山沟公司 山西 唐山沟 动力煤 150 80% 120 在产

陕西榆林能源化工公司 陕西榆横矿区 大海则 动力煤 2000 100% 2000 在产
禾草沟煤业 动力煤 500 40% 200

黑龙江煤化工公司 黑龙江依兰矿区 依兰第三煤矿 动力煤 240 100% 240 已投产

中天合创能源有限责任公司 内蒙古 葫芦素 动力煤 800 39% 312 在产
门克庆 动力煤 800 39% 312 在产

小计 1600 624

华晋焦煤
山西吕梁 沙曲一号煤矿 炼焦煤 450 49% 221

沙曲二号煤矿 炼焦煤 270 49% 132

山西临汾 吉宁煤矿 炼焦煤 300 25% 75

明珠煤矿 炼焦煤 90 25% 22

小计 1110 450.261

合计 - - - 19779 - 16067 -

控股合计 17069 14858

参股合计 2710 1210

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



01 长期资产优势：资源充足，可采年限高
公司可采年限81年，处于行业前列，内生外延方面公司亦有空间

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所

中煤能源目前可采储量为138亿吨，可采年限81年；公司所属集团产能3.1亿吨，仍有可注入公司产能；内生方面，公司苇子沟+里必矿预计2026年投产，合计年

产能640万吨，并且大海则二号矿年产能2000万吨正在积极推进，后续有望通过审批开工建设。
表：中煤能源目前可采年限为81年处于行业前列（截至2024年） 图：外延方面，公司所属集团产量处于全国第四

公司 主要煤种 煤种结构 产地 煤炭产能
（万吨）

可采储量
（亿吨）

可采年限
（年）

盘江股份 焦煤 59%动力煤、37%焦煤、4%原煤 贵州 2310 39 169

广汇能源 动力煤 100%动力煤 新疆 3500 59 167

永泰能源 焦煤 25%焦煤、其余75% 山西 1710 24 141

山西焦煤 焦煤 41%焦煤、其余为中煤&煤泥 山西 4890 65 134

华阳股份动力煤（无烟煤） 100%动力煤&无烟煤 山西 3590 30 82

中煤能源 动力煤 92%动力煤、8%焦煤 山西 17069 138 81

新集能源 动力煤 100%动力煤 安徽 2350 18 78

陕西煤业 动力煤 100%动力煤 陕西 16205 102 63

淮北矿业 焦煤 27%动力煤、52%焦煤、21%煤泥&中煤 安徽 3585 20 57

昊华能源动力煤（无烟煤） 95%动力煤（含化工用煤）、5%焦煤 内蒙古，宁夏 1930 11 56

平煤股份 焦煤 主焦54%、1/3焦23%、肥焦23% 河南 3230 17 51

恒源煤电 焦煤 40%焦煤、60%动力煤 安徽 1095 5 48

中国神华 动力煤 100%动力煤 内蒙古，陕西，山西 35430 151 43

晋控煤业 动力煤 100%动力煤 山西 5050 19 38

电投能源 动力煤 100%动力煤（褐煤） 内蒙古 4800 17 35

兰花科创动力煤（无烟煤） 73%无烟煤、20%动力煤、7%焦煤 山西 1990 7 33

甘肃能化 动力煤 100%动力煤 甘肃 2314 7 31

兖矿能源 动力煤 81%动力煤、19%焦煤 山东，新疆，内蒙古，山西 21255 60 28

山煤国际 动力煤 74%动力煤、26%炼焦煤 山西 3470 7 21

潞安环能 焦煤 52%动力煤、39%喷吹煤、1%焦煤 山西 5030 10 20

冀中能源 焦煤 22%动力煤、36%焦煤、42%中煤%煤泥&原煤 河北 3265 6 19

子公司 矿区 煤矿名称 煤炭品种核定产能
(万吨)

公司持
股比例

权益产能
(万吨)

状态 

上海能源公
司（新疆） 新疆 苇子沟

动力煤
（热值

5000+）
240 50% 120

2024年底完成二
期工程，开始三期
工程；预计2026

年投产

中煤华晋公
司

山西乡宁
矿区 里必煤矿 无烟煤 400 51% 204

预计2025年竣工，
2026年投产，盈
利能力低于王家岭

陕西榆林能
源化工公司

陕西榆横
矿区

大海则二
号 动力煤 2000 100% 2000 规划，审批推进

表：内生方面，苇子沟+里必+远期大海则二号
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01 长期资产优势：资产优化，盈利增强
成本提升幅度低于其他公司，未来成本优势有望逐步显现

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所

受益于扩增大矿摊薄成本，公司成本提升幅度低于可比公司。扣除运费影响，2015-2024年公司自产煤成本的提升幅度(21.8%)为四大煤企中最低；自产煤完全成

本视角同样较低，背后原因或与公司近年来建设投产大海则等千万吨级高热值低成本优质矿井有关。未来随着优质矿井发挥规模效应，成本优势有望逐步凸显。
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图：公司自产煤销售成本处于可比公司中低位
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图：公司自产煤完全成本处于可比公司中低位

图：公司自产煤销售成本（扣减运费）处于可比公司中低位

表：公司自产煤成本提升幅度处于可比公司低位
自产煤销售成本 2015-2024累计涨幅 9年CAGR

中煤能源 69.2% 6.0%

陕西煤业 121.1% 9.2%

中国神华 24.2% 2.4%

兖矿能源 77.5% 6.6%

自产煤销售成本(扣减运费) 2015-2024累计涨幅 9年CAGR

中煤能源 21.8% 2.2%

陕西煤业 68.4% 6.0%

中国神华 49.8% 4.6%

兖矿能源 58.8% 5.3%

自产煤完全成本 2015-2024累计涨幅 9年CAGR

中煤能源 21.2% 2.2%

陕西煤业 82.2% 6.9%

中国神华 21.8% 2.2%

兖矿能源 75.3% 6.4%
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02
短期盈利优势

1、煤炭长协比例高，价格稳定性强；

2、煤化工业务盈利有望改善。
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02 短期盈利优势：煤炭长协比例高，价格稳定性强
高长协致中煤盈利稳定性&抗风险能力相对强

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所（注：中国神华、中煤能源、陕西煤业、电投能源、新集能源长协比例为披露值，其余公司为预估值；股息率计算基准日为截至6/20收盘）

中煤能源受益于长协比例较高，ROE在同类可比公司中稳定性强。

图：从主要煤企ROE来看神华/中煤波动较小

表：神华/中煤的长协比例相对较高

表：神华/陕煤/中煤/兖矿盈利及股息率弹性测算
2025E弹性测算：归母净利润（亿元） 2025E弹性测算：股息率

中国神华
秦港动力煤（元/吨）

中国神华
秦港动力煤（元/吨）

600 620 640 660 680 700 600 620 640 660 680 700

燃煤电价降幅
（分/度）

4.5 459 465 472 478 484 491

燃煤电价降幅
（分/度）

4.5 4.5% 4.5% 4.6% 4.7% 4.7% 4.8%

4.0 465 471 478 484 491 497 4.0 4.5% 4.6% 4.7% 4.7% 4.8% 4.9%

3.5 471 477 484 490 497 503 3.5 4.6% 4.7% 4.7% 4.8% 4.9% 4.9%

3.0 477 483 490 496 503 509 3.0 4.7% 4.7% 4.8% 4.8% 4.9% 5.0%

2.5 483 490 496 503 509 515 2.5 4.7% 4.8% 4.8% 4.9% 5.0% 5.0%

2.0 489 496 502 509 515 522 2.0 4.8% 4.8% 4.9% 5.0% 5.0% 5.1%

1.5 495 502 508 515 521 528 1.5 4.8% 4.9% 5.0% 5.0% 5.1% 5.2%

陕西煤业
秦港动力煤（元/吨）

陕西煤业
秦港动力煤（元/吨）

600 620 640 660 680 700 600 620 640 660 680 700

燃煤电价降幅
（分/度）

3.5 108 123 138 153 168 178

燃煤电价降幅
（分/度）

3.5 3.3% 3.7% 4.2% 4.6% 5.1% 5.4%

3.0 109 124 139 154 168 179 3.0 3.3% 3.7% 4.2% 4.6% 5.1% 5.4%

2.5 110 124 139 154 169 180 2.5 3.3% 3.8% 4.2% 4.7% 5.1% 5.4%

2.0 110 125 140 155 169 180 2.0 3.3% 3.8% 4.2% 4.7% 5.1% 5.4%

1.5 111 126 140 155 170 181 1.5 3.3% 3.8% 4.2% 4.7% 5.1% 5.5%

1.0 111 126 141 156 170 181 1.0 3.4% 3.8% 4.3% 4.7% 5.2% 5.5%

0.5 107 123 139 154 169 181 0.5 3.2% 3.7% 4.2% 4.7% 5.1% 5.5%

中煤能源
秦港动力煤（元/吨）

中煤能源
秦港动力煤（元/吨）

600 620 640 660 680 700 600 620 640 660 680 700

2025E归母净利润 145 149 152 156 160 163 2025E股息率 3.3% 3.4% 3.4% 3.5% 3.6% 3.7%

兖矿能源
秦港动力煤（元/吨）

兖矿能源
秦港动力煤（元/吨）

600 620 640 660 680 700 600 620 640 660 680 700

2025E归母净利润 67 70 74 78 81 85 2025E股息率 2.9% 3.1% 3.2% 3.4% 3.5% 3.7%
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中国神华 淮北矿业
电投能源 淮河能源
甘肃能化 陕西煤业
兖矿能源 盘江股份
华阳股份 潞安环能
中煤能源 秦港Q5500煤价(元/吨，含税，右轴)

上市公司 长协煤销售大致比例
中国神华 80%以上
中煤能源 75%以上
陕西煤业 60%

兖矿能源 30%左右
晋控煤业 50%~60%

山煤国际 60%~70%

兰花科创 40%~50%

华阳股份 80%左右
电投能源 90%左右
新集能源 85%左右
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02 短期盈利优势：煤化工业务盈利有望改善
煤化工：盈利能力改善&新增煤化工产能贡献业绩增量
煤化工：1）产能：24年公司煤化工控股产能513万吨，权益产能498万吨，其中聚烯烃/尿素/甲醇/硝铵核定产能120/175/160/58万吨，产能利用率维持在较高水

平。2）盈利：24年公司煤化工业务实现营收205亿元，毛利率15%，贡献毛利31亿元，占公司毛利比重6.6%。近年来虽然煤化工产品售价承压，但由于煤价持

续回落，成本下行对冲价格压力，25Q1煤化工产品盈利能力有所改善；此外，26年新增煤化工产能投产有望为化工业务进一步带来业绩增量。

公司名称 项目
核定产能（万吨） 权益产能（万吨）

持股比例 合计 聚烯烃 尿素 甲醇 硝铵 合计 聚烯烃 尿素 甲醇 硝铵
中煤陕西榆林能源化工 榆林煤制烯烃一期项目 100% 60 60 - - - 60 60 - - -

中煤鄂尔多斯能源化工
图克化肥项目 100% 175 - 175 - - 175 - 175 - -

合成气制甲醇项目 100% 100 - - 100 - 100 - - 100 -

内蒙古中煤蒙大新能源化工 中煤蒙大新能源化工有限公司 100% 60 60 - - - 60 60 - - -

中煤平朔集团 劣质煤综合利用示范项目 100% 58 - - - 58 58 - - - 58

内蒙古中煤远兴能源化工 蒙大甲醇项目 75% 60 - - 60 - 45 - - 45 -

控股合计 97% 513 120 175 160 58 498 120 175 145 58

图：公司煤化工在产产能情况

图：近年来公司煤化工产量销量（万吨）

项目

2023年 2024年 2025Q1

产能 产量 产能利
用率 产能 产量 产能利

用率
产
能 产量

产能
利用
率

聚乙烯 60 76.8 128% 60 77.4 129% 60 19.3 129%

聚丙烯 60 71.9 120% 60 74 123% 60 18.5 123%

尿素 175 206.6 118% 175 187.1 107% 175 52.8 121%

甲醇 160 190.1 114% 160 173 105% 160 51.4 129%

硝铵 58 58.2 100% 58 57.5 99% 58 13.9 96%

资料来源：Wind，公司公告，债券评级报告，煤化工信息网，液态阳光网，长江证券研究所
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图：公司煤化工产品毛利率25Q1有所改善

公司名称 项目

核定产能（万吨）

持股比例 合计 聚烯烃 甲醇

中煤陕西榆
林能源化工

中煤陕西榆林能源
化工有限公司二期

100% 310 90 220

中煤鄂尔多
斯能源化工

图克”液态阳光”
示范项目

100% 10 - 10

在建合计 100% 320 90 230

图：公司新增煤化工项目有望贡献业绩增量
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03
提分红潜质

1、提分红能力：偿债能力逐步向高分红公司靠拢；

2、提分红意愿：2-3年后资本开支规模有望下降。
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03 提分红能力：偿债能力逐步向高分红公司靠拢
从EBDA/有息负债&有息负债率指标来看，中煤已初步具备提分红潜质
1、参考指标：（1）EBDA/有息负债：从主流高分红公司历史经验来看，该指标对分红提升或具有一定指导意义。2019-2021年间，主流高分红公司该指标均有

不同程度抬升，并伴随分红比例提升，反映息税后经营现金流对有息负债偿还能力提升。根据神华及陕煤以外的其他公司情况，当该指标达到0.5倍+时，分红或

更易显著提升。（2）有息负债率：类似地，从历史经验来看，神华、陕煤在2019-2021年有息负债率降至10%附近时分红比例显著提高。

2、中煤情况：（1） EBDA/有息负债：截至2024年末，中煤该指标已达到0.51倍，虽然距离神华、陕煤仍有差距，但已达到其他煤企2019-2021年提分红阶段水

平，初步具备提分红潜质。（2）有息负债率：中煤目前有息负债率17.9%，若延续当前下降斜率，距离10%还有约3年时间，可类比神华陕煤2017年状态。

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：其他公司包括兖矿能源、山煤国际、平煤股份、山西焦煤）

图：中煤能源有息负债率已低于其他公司均值 图：中煤能源偿债能力逐步超越其他公司均值 图：中煤能源分红比例仍待向高分红公司靠拢
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03 提分红意愿：2-3年后资本开支规模有望下降
煤矿项目投产在即，电力及煤化工项目建设周期相对短
公司2024年资本开支总额152.94亿元，其中煤炭增量性开支/煤炭维简性开支/电力项目/煤化工项目占比分别为11%/36%/19%/30%。目前重点项目中，里必煤矿/

苇子沟煤矿计划于2025-2026年投产，安太堡2×350MW低热值煤发电项目已建成投产并网发电，剩余项目正在加快推进。考虑到电力和煤化工项目建设周期一般

为2-3年，预计2-3年后公司资本开支规模有望下降，届时分红提升意愿也有望加强。

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所
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图：中煤能源煤炭增量性资本开支呈下降趋势 图：中煤能源近年资本开支增量集中在煤化工
和电力项目（亿元）

图：2024年中煤能源重点项目进展情况（亿元）

重点项目 2024完成占总资本
开支比重 累计完成 总投资 2024进度累计进度

里必煤矿 12.76 8% 52.23 94.95 13% 55%

苇子沟煤
矿

3.8 2% 27.9 39.85 10% 70%

安太堡发
电项目

2.68 2% 29.42 31.97 8% 92%

乌审旗电
厂项目

4.37 3% 5.02 57.62 8% 9%

榆林煤炭
深加工

36 24% 46.37 238.88 15% 19%

液态阳光
项目

7.49 5% 7.98 44.74 17% 18%

%% %%

%% %%

research.95579.com

13



04
投资建议

稳健型龙头央企估值修复可期
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04 投资建议
公司投资逻辑及盈利预测
1、长期资产优势：（1）资源储备：公司当前煤炭可采年限81年，处于行业前列，未来拟建+在建合计2640万吨产能（占控股在产产能15%）加快推进，叠加集

团储备资产，内生外延空间可期。（2）成本优势：受益于扩增大矿摊薄成本，公司近年自产煤单位成本提升幅度低于可比公司且未来优势有望逐步凸显。

2、短期盈利优势：（1）高长协比例稳定煤炭盈利：公司长协比例达75%以上，对现货煤价波动的敏感性偏低，业绩及ROE稳定性优于同业。（2）成本下行煤

化工盈利边际改善：受益于成本端煤价下行，25Q1及全年公司煤化工盈利有望同比改善；26年新增煤化工产能陆续投产有望进一步带来业绩增量。

3、提分红潜质：随着公司偿债能力指标达到非龙头公司提分红阶段水平、有息负债率达到神华陕煤提分红前2-3年水平，叠加2-3年后项目陆续投产资本开支规模

有望下降，公司逐步具备提分红能力及意愿，契合中长期资金配置需要。

总体来看，当前时点考虑到基本面短期供需改善拐点临近，叠加资金面风险偏好下降存在高切低需求，我们看好季度级别动力煤板块修复行情，重点推荐稳盈利

+低估值+分红长期有望提升的中煤能源。预计公司2025-2027年归母净利润分别为154/156/157亿元，对应6月20日收盘价计算PE分别为9.42/9.33/9.22倍，给予

公司“买入”评级。 

资料来源：Wind，长江证券研究所

2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 1893.99 1585.23 1586.35 1587.89

YoY -1.90% -7.30% -0.70% -0.60%

归母净利润（亿元） 193.23 154.19 155.67 157.44

YoY -1.10% -22.40% 2.00% 2.50%

PE 7.51 9.42 9.33 9.22

分红比例 33% 33% 33% 33%

股息率 4.4% 3.5% 3.5% 3.6%

表：中煤能源盈利预测
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风险提示

1、经济承压影响下游需求风险：若后期经济复苏较弱，用电需求承压下动力煤市场价格存在下行风险，公司长协价可能随着市场

价同步下跌，影响业绩表现；

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致油气价格跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价

和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在调整风险。

风险提示

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



办公地址

更多研究服务，请访问长江研究小程序

电脑端请访问https://research.95579.com/

最新研报 线上会议
长江研究小程序

专题精选 活动报名

上海 武汉 北京 深圳

虹口区新建路200号国华金融中心B栋22、23

层
武汉市江汉区淮海路88号长江证券大厦37楼 朝阳区景辉街16号院1号楼泰康集团大厦23

层
深圳市福田区中心四路1号嘉里建设广
场3期36楼

（200080） （430023） （100020） （518048）

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。

评级说明
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