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陕西煤业 公司报告 
 

  
陕西煤业股份有限公司是陕西唯一省属特大型上市煤企，为陕西最大上市煤企，

背靠陕煤集团。公司主要从事煤炭开采、洗选、运输、销售以及生产服务等业务，

煤炭产品主要用于电力、化工以及冶金等行业。陕西煤业化工集团直接持有总股

本的 65.25%，为公司控股股东和实际控制人。2024 年成功收购陕煤电力集团火

电资产，公司聚焦构建“煤电一体化”产业联动发展格局。 

公司经营质量持续向好，2025Q1 煤价虽持续走低，公司业绩依旧保持稳定。2024

年，公司实现营业收入 1841.45 亿元，同比增长 7.77%；归属于上市公司股东的

净利润 223.60 亿元，同比增长 5.28%，2024 年营业收入创历史新高。2025 年，

煤价持续走低，公司业绩保持稳定。2025Q1，秦皇岛动力煤山西优混 5500 平仓

均价为 723.31 元/吨，环比 2024Q4 下降 12.36%，同比下降 19.91%。2025Q1，

公司实现营业收入 401.62 亿元，同比下降 0.71%；归属于上市公司股东的净利

润 48.05 亿元，同比上升 3.29%，公司业绩在煤价持续下跌情况下依旧保持稳定。 

公司拥有优质煤炭资源，虽然面临煤炭销售价格中枢下移，公司通过降本增效，

提高产量和销量等积极应对措施，业务依然保持稳健。公司煤炭资源主要集中在

渭北、彬黄、陕北三个矿区，截至 2024 年末公司煤炭资源量 179.31 亿吨，可开

采年限 70 年以上，其中陕北矿区 118.67 亿吨，占公司总资源量的 66.18%。虽

然面临 2024 年煤炭售价中枢下移，公司通过持续降低成本、提高产销量使业务

保持稳健。2024 年公司煤炭售价为 561.30 元/吨，同比下降 52.13 元/吨，降幅

8.50%。2024 年，原选煤单位完全成本 289.92 元/吨，同比下降 6.67 元/吨，降

幅 2.25%；自产煤（原煤、洗煤）毛利率为 56.80%，同比下降 2.72 个百分点。

与可比公司相比，公司的吨煤成本处于较低的水平。2024 年公司煤炭产量

17048.46 万吨，同比上升 676.04 万吨，增幅为 4.13%。2024 年公司煤炭销量

25843.08 万吨，同比增长 9.13%。2024 年公司煤炭业务收入 1626.73 亿元，同

比下降 1.42%。  

铁路配套为煤炭主营业务保驾护航。公司主力矿井位于陕西榆林，与宁夏宁东、

内蒙古鄂尔多斯共同组成我国能源化工“金三角”，具有丰富的能源资源优势。

公司围绕“六线四区域”配套建设自营铁路：沿包西线巩固省内电及省内化工用

煤市场；沿蒙冀线、瓦日线，形成非电煤市场的主导优势；沿浩吉铁路做大“两

湖一江”市场，形成长江经济带核心区域市场主导优势；沿襄渝、宝成线扩大西

南市场，立足重庆、辐射云贵川。最终实现沿长江向上辐射宜宾，向下与海进江

无缝对接，公司的产品将全面覆盖长江经济带、东部沿海等中国经济最发达的区

域，形成“沿海看国能、中部看陕煤”战略格局。2023 年，公司铁路运量 16718.96

万吨，同比增加 4353.36 万吨，增幅 35.21%；2024 年，公司铁路运量 16628.25

万吨，同比下降 90.71 万吨，降幅 0.54%。 

公司简介： 

陕西煤业股份有限公司是陕西唯一一家煤

炭上市公司。公司具有较强的资源优势、

产品优势、区位优势、政策优势和专业化

管理优势。公司主营业务为煤炭开采、洗

选、加工、销售以及生产服务等。主要产

品为煤炭，具有低灰、低硫、低磷、高发

热量等特点，是优质的动力、化工及冶金

用煤。陕西煤业坚持“创新、安全、高效、

绿色、和谐”发展理念，紧盯国家能源安

全发展战略，全面加快煤矿智能化建设进

程，为行业智能化建设提供了实践经验和

典型示范。 
资料来源：公司公告、iFinD 
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公司 2024 年收购了陕煤电力，打造了“煤电一体化”的运营模式，持续投资火

电项目，有望帮助公司增加盈利稳定性，促进公司高质量发展。2024 年公司总

发电量 376.15 亿千瓦时，同比增加 4.41%；售电量 351.26 亿千瓦时，同比增加

4.37%。2024 年公司电力业务营业收入 161.76 亿元，实现毛利 22.90 亿元，毛

利率 14.16%，使公司营业收入增长 7.77%、归属于母公司股东的净利润增长

5.28%。公司持续投资火电项目，2024 年用于火电项目资本开支 41.27 亿元。2025

年公司资本开支计划为 135.59 亿元，同比增长 159.40%，其中 100.75 亿元用于

电力业务项目建设，34.84 亿元用于煤炭业务项目。“煤电一体化”模式有望帮

助公司增加盈利稳定性，促进公司高质量发展。 

夏季用煤旺季已经来临及“反内卷”事件共同驱动下，有望带动煤炭价格的触底

反弹，带动公司业绩提升。公司资金充裕，高分红重回报，凸显投资价值。7 月

1 日召开的中央财经委员会第六次会议提出，要依法依规治理企业低价无序竞争，

引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。同时，我国已进入季节性高温

区间，夏季用煤旺季已经来临，带动火电出力增强，六大发电集团日均耗煤量周

环比明显上涨，煤炭价格有望触底反弹，带动公司业绩提升。截至 2024 年末，

公司货币资金 297.01 亿元，同比增长 35.21%。2025Q1 公司货币资金 329.71

亿元，同比增加 16.84%，货币资金情况良好，为分红提供保障。公司积极响应

号召，维持高分红回报力度，2024 年于二季度、三季度进行了两次中期现金分

红，全年总现金分红金额达 130.70 亿元，占当年归属于上市公司股东净利润的

58.45%。 

投资建议：公司 2024 年产销量均增长，经营能力保持稳健。拥有优质煤炭资源，

煤炭产量（2021-2024 年）逐年提高，同时成本管控良好，单位完全成本持续降

低。2024 年公司收购陕煤电力实施煤电一体化战略，并对电力业务增大资本开

支，促进公司高质量发展，有望帮助公司增加盈利。公司分红持续位于高位，彰

显公司股东回报信心。我们预测，陕西煤业 2025-2027 年归母净利润

194.83/201.40/211.47 亿元，对应 EPS 分别为 2.01/2.08/2.18 元/股，对应 PE 

9.65/9.33/8.89 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）宏观经济复苏程度不及预期风险；（2）行业面临有效需求不足

的风险；（3）煤价波动不及预期的风险。（4）安全事故风险、井田批复进度不

及预期风险。 

 

 

 

 

 

财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
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营业收入（百万

元） 

170,872 184,145 167,762 174,890 181,161 

增长率（%） 2.4% 7.8% -8.9% 4.2% 3.6% 

归母净利润（百

万元） 

21,239 22,360 19,483 20,140 21,147 

增长率（%） -39.5% 5.3% -12.9% 3.4% 5.0% 

净资产收益率

（%） 

23.8% 24.7% 19.8% 18.9% 18.4% 

每股收益(元) 2.19 2.31 2.01 2.08 2.18 

PE 8.85 8.41 9.65 9.33 8.89 

PB 2.11 2.08 1.91 1.76 1.63 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 陕西煤业：西北煤炭明珠，聚焦构建“煤电一体化”产业联动发展格局 

陕西煤业股份有限公司是陕西唯一省属特大型上市煤企，为陕西最大上市煤企，背靠陕煤集团。陕西煤业化

工集团公司以煤炭主业资产出资，联合中国长江三峡集团公司、华能国际电力开发公司、陕西有色金属控股

集团有限责任公司和陕西鼓风机（集团）有限公司共同发起设立的股份有限公司。公司主要从事煤炭开采、

洗选、运输、销售以及生产服务等业务，煤炭产品主要用于电力、化工以及冶金等行业。现有全资子公司 8

家，控参股公司 20 家、煤矿 21 处，分别位于陕北、关中、彬黄地区，97%以上的煤炭资源位于优质采煤区。 

陕西煤业化工集团直接持有总股本的 65.25%，为公司控股股东和实际控制人。公司于 2008 年在陕西省工

商行政管理局注册登记，2014 年经中国证券监督管理委员会核准，公开发行 100000 万股人民币普通股（A

股）股票。 

表1：陕西煤业发展历程 

时间 事件 

2008 年 12 月 23 日 设立陕西煤业股份有限公司 

2014 年 1 月 17 日 在上海证券交易所挂牌上市 

2024 年 12 月 收购陕煤集团子公司陕煤电力 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图1：陕西煤业股权结构图 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

公司聚焦构建“煤电一体化”产业联动发展格局。2024 年成功收购陕煤电力集团火电资产，形成了煤电一

体化联营发展。彬长矿业成功实现世界首台 660MW 超超临界CFB 机组投产发电；黄陵矿业二期 2×1000MW

电厂全面进入主体建设，三期 2×1000MW 项目取得省发改委核准批复。 

2. 公司经营质量持续向好，2025Q1 煤价中枢下移背景下，业绩依旧稳定 

公司 2024年业绩同比增长，经营质量持续向好。2024年，公司实现营业收入 1841.45亿元，同比增长 7.77%；

归属于上市公司股东的净利润 223.60 亿元，同比增长 5.28%。2024 年营业收入创历史新高。2024 年，公
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司净利率达到 19.85%，同比下降 1.15 个百分点；毛利率到达 32.69%，同比下降了 5.17 个百分点，主要由

于公司营业成本上升。2024 年公司营业成本 1137.28 亿元，同比上升 8.99%，高于营业收入增幅（1.47%）。 

2025Q1 煤价中枢下移背景下，公司业绩依旧保持稳定。2025Q1，秦皇岛动力煤山西优混 5500 平仓均价为

723.31 元/吨，环比 2024Q4 下降 12.36%，同比下降 19.91%。2025Q1，公司实现营业收入 401.62 亿元，

同比下降 0.71%；归属于上市公司股东的净利润 48.05 亿元，同比上升 3.29%，公司业绩在煤价持续下跌情

况下依旧保持稳定。 

公司业务以西北地区为主。2024 年，公司在西北地区营业收入达到 913.03 亿元，同比增长 22.59%，占总

体营业收入的 49.58%；华中、华东、西南、华北地区营业收入分别为 460.76 亿元、193.28 亿元、131.27

亿元、128.87 亿元，分别占总营收的 25.02%、10.50%、7.13%、7.00%。 

公司主营收入来源于原煤及贸易煤销售。2024 年，原煤、贸易煤、洗煤、电力营业收入分别为 662.83 亿元

亿元、662.11 亿元、301.79 亿元、161.76 亿元，占总营业收入比例分别为 37.06%、37.02%、16.87%、9.04%。 

2024 年，原煤、贸易煤、洗煤营收同比涨幅分别为-7.72%、7.83%、-5.04%；三类业务毛利率分别为 57.41%、

1.45%、55.47%，同比增长分别为-2.91、0.16、-2.24 个百分点，高毛利业务营收下滑导致整体利润率与毛

利率下降。 

图2：公司营业收入和归母净利润（亿元）  图3：公司毛利率和净利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图4：公司各业务营收情况（亿元）  图5：公司各业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图6：公司营收分地区占比   

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   

3. 公司拥有优质煤炭资源，业务稳健 

3.1 公司煤炭资源丰富，品质优异 

公司煤炭资源储量丰富、品质优异。公司煤炭赋存条件好（特别是陕北地区），开采技术条件优越，开采成

本低，生产成本优势明显。2024 年公司核定产能 1.62 亿吨，公司所属矿井中，95%以上产能均位于国家“十

三五”重点发展的大型煤炭基地。 

公司 97%以上的煤炭资源位于陕北矿区（神府、榆横）、彬黄（彬长、黄陵）等优质采煤区，特别是陕北地

区煤炭赋存条件好，埋藏浅，开采技术条件优越，矿井均为大型现代化矿井。产煤区 90%以上的煤炭储量属

于优质煤，煤质优良，属特低灰、特低磷、特低硫、中高发热量的优质动力煤、气化煤和理想的化工用煤，

在全国范围内具有较强竞争优势。截至 2024 年末公司煤炭资源量 179.31 亿吨，可开采年限 70 年以上，其

中陕北矿区 118.67 亿吨，占公司总资源量的 66.18%。 

表2：陕西煤业煤炭储量丰富 

主要矿区 主要煤种 资源量（亿吨） 可采储量（万吨） 证实储量（万吨） 

渭北矿区 长焰煤 3.91 2.37 3.91 

彬黄矿区 长焰煤 56.73 31.76 56.73 

陕北矿区 长焰煤 118.67 68.33 118.67 

合计 - 179.31 102.46 179.31 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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图7：2024 年煤炭储量位于煤炭上市公司前列 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

3.2 煤炭产量持续上升，2024 年产量创历史新高，保持煤炭成本优势 

公司煤炭业务占主导地位。2024 年公司煤炭业务收入 1626.73 亿元，同比下降 1.42%，占公司总收入的

88.34%。2022-2024 年煤炭售价持续走低，2024 年公司煤炭售价为 561.30 元/吨，同比下降 52.13 元/吨，

降幅 8.50%，在煤价中枢下移背景下，公司煤炭业务依然保持稳健。 

公司煤炭产量持续上升（2021-2024 年），2024 年产量创历史新高。2024 年公司煤炭产量 17048.46 万吨，

同比上升 676.04 万吨，增幅为 4.13%。其中陕北矿区产量最大，2024 年产量为 11164.37 万吨，占当年公

司煤炭总产量的 65.49%，同比增产 577.21 万吨，增长 5.45%，产量增加为公司维持业绩稳定提供支撑。 

2024 年自产煤、贸易煤销售量均提升，自产煤仍占主导。2024 年公司煤炭销量 25843.08 万吨，同比增长

9.13%，其中自产煤销售量 16016.90万吨，同比增长 4.55%，贸易煤销售量 9826.18万吨，同比增长 17.54%。

贸易煤销量增长迅速，但自产煤仍占主导地位。 

图8：公司煤炭产量（万吨）  图9：公司煤炭销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图10：动力煤价格持续下跌（元/吨）  图11：2024 年可比公司煤炭单位成本 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

公司保持煤炭成本优势。2024 年，原选煤单位完全成本 289.92 元/吨，同比下降 6.67 元/吨，降幅 2.25%；

自产煤（原煤、洗煤）毛利率为 35.90%，同比下降 5.07 个百分点。2023 年公司原选煤单位完全成本 296.59

元/吨，较 2022 年下降 22.82 元/吨，同比下降 7.14%。与可比公司相比，公司的吨煤成本处于较低的水平。 

图12：公司煤炭售价及成本（元/吨）  图13：煤炭营收及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3.3 铁路配套：为煤炭主营业务保驾护航 

铁路布局：公司主力矿井位于陕西榆林，与宁夏宁东、内蒙古鄂尔多斯共同组成我国能源化工“金三角”，

具有丰富的能源资源优势。公司围绕“六线四区域”配套建设自营铁路：沿包西线巩固省内电及省内化工用

煤市场；沿蒙冀线、瓦日线，形成非电煤市场的主导优势；沿浩吉铁路做大“两湖一江”市场，形成长江经

济带核心区域市场主导优势；沿襄渝、宝成线扩大西南市场，立足重庆、辐射云贵川。最终实现沿长江向上

辐射宜宾，向下与海进江无缝对接，公司的产品将全面覆盖长江经济带、东部沿海等中国经济最发达的区域，

形成“沿海看国能、中部看陕煤”战略格局。 

铁路运量：2023 年，公司铁路运量 16718.96 万吨，同比增加 4353.36 万吨，增幅 35.21%；2024 年，公司

铁路运量 16628.25 万吨，同比下降 90.71 万吨，降幅 0.54%。 
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4. 电力业务：公司 2024 年收购了陕煤电力，打造了“煤电一体化”的运营模式，

持续加大资本开支投资火电项目 

陕煤电力主营业务为火力发电，截至 2024 年末，公司控股燃煤发电机组总装机容量 19620MW，其中在运

燃煤发电机组总装机容量 8300MW，在建燃煤发电机组总装机容量 11320MW，下有控股电厂 10 家，其中

运营电厂 7 家、在建电厂 3 家，分布在河南、陕西、山西、湖南等地。 

2024 年公司总发电量 376.15 亿千瓦时，同比增长 4.41%；售电量 351.26 亿千瓦时，同比增长 4.37%。2024

年公司电力售价 399.23 元/兆瓦时，同比下降 20.30 元/兆瓦时，降幅 4.84%；发电完全成本 341.41 元/兆瓦

时，同比下降 13.47 元/兆瓦时，降幅 3.80%。 

收购电力业务实施“煤电一体化”后有助于提升公司盈利稳定性。2024 年公司电力业务营业收入 161.76 亿

元，实现毛利 22.90 亿元，毛利率 14.16%，使公司营收增加 7.77%、归母净利润增加 5.28%，电力业务的

加入将增使陕西煤业盈利更加稳定。 

公司持续投资火电项目，2024 年用于火电项目资本开支 41.27 亿元，分别用于长安益阳电力三期（2×

1000MW）扩建项目、黄陵店头电厂二期 2×1000MW 发电项目、陕煤石门 2×66 万千瓦扩能升级改造项目、

陕煤汩罗 2×100 万千瓦燃煤发电工程建设项目、陕煤信阳 2×1000MW 高效超超临界机组工程项目。 

 

表3：2024 年电力投资项目 

项目 项目情况 

长安益阳电力三期（ 2×

1000MW）扩建项目 

湖南省首个 100万千瓦高效超超临界二次再热燃煤机组项目，是全国首个 100万千瓦机组“两

机一塔”项目。项目建成后，长安益阳公司将以 386 万千瓦的总装机容量成为湖南省第一大

火力发电厂，年发电量可达 200 亿千瓦时。该项目已于 2025 年 2 月通过试运行正式投产。 

黄 陵 店 头 电 厂 二 期 2 ×

1000MW 发电项目 

该项目是为加快国家规划内支撑性电源建设，保障陕西省电力增长需求，推动延安市产业转

型升级的省级重点建设项目。项目投产后，年发电量可达 110 亿度，年产值可达 40 亿元。 

陕煤石门 2×66 万千瓦扩能

升级改造项目  

该项目是湖南省“十四五”能源发展规划重点项目。建设 2 台 66 万千瓦“超超临界”“二

次再热”燃煤发电机组，同步建设烟气脱硫、脱硝装置，采用国内最先进的新型煤电技术、

超低排放技术，发电效率、能耗指标、环保指标达到世界一流水平。项目建成后预计年发电

量 60 亿千瓦时。2025 年 6 月项目已完成脱硫系统核心装置吸收塔封顶。 

陕煤汩罗 2×100万千瓦燃煤

发电工程建设项目 

项目建设 2×100 万千瓦国产超超临界二次再热燃煤凝汽式火力发电机组，配套建设脱硫系

统、脱销装置，自建铁路专用线 5 公里。 

陕煤信阳 2×1000MW 高效

超超临界机组工程项目 

该项目为近区扩建工程，工程装机容量为 2×1000兆瓦高效超超临界二次再热湿冷燃煤机组，

同步建设高效脱硫、脱硝、除尘装置，全厂实现废水零排放。项目建成后，将解决东通道豫

东南地区逐级卡口问题，减轻北电南送和西电东送潮流，实现河南电网南北互济。 

资料来源：公司新闻，新浪财经，东兴证券研究所 
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5. “反内卷”叠加用煤旺季来临，煤价有望反弹，大幅增加资本开支，高分红彰

显投资价值 

5.1 “反内卷”叠加用煤旺季来临，煤价反弹支撑较强 

7 月 1 日，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习近平主持召开中央财经委员

会第六次会议，会议提出，要依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序

退出。同时，我国已进入季节性高温区间，夏季用煤旺季已经来临，带动火电出力增强，六大发电集团日均

耗煤量周环比明显上涨。在煤炭供需基本面、“反内卷”事件共同驱动下，有望带动煤炭价格的触底反弹，

带动公司业绩提升。 

图14：六大发电集团日均耗煤量   

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

 

5.2 公司对电力业务资本开支大幅增加，助力公司高质量发展 

2025 年公司资本开支计划大幅增加。2022-2024 年，公司资本开支分别为 45.亿元、45.24 亿元、52.27 亿

元，整体较为稳定。2025 年公司资本开支计划为 135.59 亿元，同比增加 159.40%，其中 100.75 亿元用于

电力业务项目建设，34.84 亿元用于煤炭业务项目。公司在电力板块大量投资是公司打造“煤电一体化”模

式的重要保障，预计能够平抑煤炭市场波动对公司业绩的影响，有望增加盈利稳定性。 
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图15：2025 年资本开支大幅增长   

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   

5.3 公司资金充裕，高分红重回报，彰显投资价值 

截至 2024 年末，公司货币资金 297.01 亿元，同比增加 35.21%。2025Q1 公司货币资金 329.71 亿元，同比

增加 16.84%，货币资金情况良好，为分红提供保障。 

2023 年 12 月证监会发布《上市公司现金分红》，明确鼓励现金分红、引导合理分红。2024 年 1 月国资委

提出研究将市值管理（最新）纳入央企负责人业绩考核，提倡加大现金分红力度回报投资者。2024 年 3 月

上交所发布《关于开展沪市公司“提质增效重回报”专项行动的倡议》，倡议增加投资者回报以及加强投资

者沟通。2024 年 4 月国务院发布“新国九条”提出强化上市公司现金分红监管。公司积极响应号召，维持

高分红回报力度，2024 年于二季度、三季度进行了两次中期现金分红，全年总现金分红金额达 130.70 亿元，

占当年归属于上市公司股东净利润的 58.45%。同时公司在 2025 年发布的提质增效重回报行动方案中提到将

持续统筹好经营发展、业绩增长与股东回报的动态平衡，建立“长期、稳定、可持续”的股东价值回报机制，

结合资金使用安排和经营发展需要，合理制定并披露中长期分红规划。 

图16：公司货币资金  图17：分红金额及比例 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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6. 投资建议 

陕西煤业 2024 年产量及销量均增长，经营能力保持稳健。公司拥有优质煤炭资源，煤炭产量（2021-2024

年）逐年提高，同时成本管控良好，单位完全成本持续降低。2024 年公司收购陕煤电力实施煤电一体化战略，

并对电力业务增大资本开支，促进公司高质量发展，有望帮助公司增加盈利。公司分红持续位于高位，彰显

公司股东回报信心。我们预测，陕西煤业 2025-2027 年归母净利润 194.83/201.40/211.47 亿元，对应 EPS

分别为 2.01/2.08/2.18 元/股，对应 PE 9.65/9.33/8.89 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

（1）宏观经济复苏程度不及预期风险；（2）行业面临有效需求不足的风险；（3）煤价波动不及预期的风

险；（4）安全事故风险、井田批复进度不及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  

 

资产负债表 

   单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 50,324 52,178 53,384 61,889 73,993 营业收入 170,872 184,145 167,762 174,890 181,161 

货币资金 21,967 29,701 34,094 42,127 53,543 营业成本 106,188 123,951 109,258 109,767 119,801 

应收账款 3,989 5,774 4,140 4,316 4,470 营业税金及附加 11,106 10,270 9,333 9,929 10,810 

其他应收款 261 234 732 386 403 营业费用 841 917 1,007 5,247 1,812 

预付账款 4,281 4,961 4,892 5,099 5,282 管理费用 7,843 6,950 15,099 15,740 12,681 

存货 2,405 4,144 3,105 3,120 3,405 财务费用 -417 348 553 363 203 

其他流动资产 17,448 6,866 6,766 6,824 6,875 研发费用 734 645 630 657 680 

非流动资产合计 143,577 176,374 184,972 195,623 206,597 资产减值损失 -119 -400 -361 -376 -390 

长期股权投资 18,172 27,272 30,795 34,334 37,896 公允价值变动收益 -4,601 -253 0 0 0 

固定资产 83,022 97,338 95,048 95,249 97,898 投资净收益 2,470 3,550 6,861 6,861 6,861 

无形资产 27,594 27,546 23,020 18,482 13,930 加：其他收益 181 210 174 174 174 

其他非流动资产 8,342 10,192 10,112 10,029 9,945 营业利润 42,508 44,172 38,558 39,846 41,821 

资产总计 193,902 228,553 238,355 257,512 280,590 营业外收入 77 178 109 109 109 

流动负债合计 41,195 57,825 49,984 50,781 54,516 营业外支出 310 514 471 471 471 

短期借款 0 1,932 0 0 0 利润总额 42,274 43,836 38,195 39,484 41,458 

应付账款 20,054 22,489 21,478 21,578 23,551 所得税 6,387 7,278 6,342 6,556 6,884 

其他流动负债 21,141 33,404 28,506 29,203 30,966 净利润 35,887 36,557 31,853 32,928 34,574 

非流动负债合计 28,620 42,081 39,474 36,899 34,261 少数股东损益 14,648 14,197 12,371 12,788 13,427 

长期借款 3,279 14,135 11,527 8,953 6,314 归属母公司净利润 21,239 22,360 19,483 20,140 21,147 

其他非流动负债 25,340 27,946 27,946 27,946 27,946 主要财务比率     

负债合计 69,815 99,906 89,457 87,680 88,777 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 34,801 38,061 50,431 63,219 76,647 成长能力      

实收资本（或股本） 9,695 9,695 9,695 9,695 9,695 营业收入增长(%) 2.4% 7.8% -8.9% 4.2% 3.6% 

资本公积 1,152 1,223 1,223 1,223 1,223 营业利润增长(%) -34.2% 3.9% -12.7% 3.3% 5.0% 

未分配利润 78,440 79,669 87,549 95,695 104,249 归属于母公司净利润增长

(%) (%) 

-39.5% 5.3% -12.9% 3.4% 5.0% 

归属母公司股东权益合计 89,286 90,586 98,467 106,613 115,167 获利能力      

负债和所有者权益 193,902 228,553 238,355 257,512 280,590 毛利率(%) 37.9% 32.7% 34.9% 37.2% 33.9% 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 5.2% 21.0% 19.9% 19.0% 18.8% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业利润率（%） 11.0% 9.8% 8.2% 7.8% 7.5% 

经营活动现金流 38,475 42,182 36,519 42,027 48,535 ROE(%) 23.8% 24.7% 19.8% 18.9% 18.4% 

净利润 35,887 36,557 26,289 27,363 29,010 偿债能力      

折旧摊销 11,471 13,466 12,599 14,173 16,473 资产负债率(%) 36% 44% 38% 34% 32% 

财务费用 -417 348 553 363 203 流动比率 1.22 0.90 1.07 1.22 1.36 

投资损失 -2,470 -3,550 -6,861 -6,861 -6,861 速动比率 1.02 0.72 0.88 1.03 1.17 

营运资金变动 -9,138 -5,360 -2,721 325 3,047 营运能力      

其他经营现金流 3,142 720 6,661 6,664 6,664 总资产周转率 0.88 0.81 0.70 0.68 0.65 

投资活动现金流 -14,325 -5,854 -15,431 -19,063 -21,684 应收账款周转率 44.86 32.29 41.62 41.62 41.62 

资本支出 7,646 11,287 17,670 21,287 23,884 应付账款周转率 5.31 5.53 5.12 5.12 5.12 

长期投资 -4,998 4,862 -523 -538 -562 每股指标（元）      

其他投资现金流 -16,973 -22,004 -32,578 -39,812 -45,006 每股收益(最新摊

薄) 

2.19 2.31 2.01 2.08 2.18 

筹资活动现金流 -51,533 -35,461 -16,695 -14,931 -15,435 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.56 6.26 2.17 2.34 2.76 

短期借款增加 -200 1,932 -1,932 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

9.21 9.34 10.16 11.00 11.88 

长期借款增加 -1,261 10,856 -2,608 -2,574 -2,638 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 8.85 8.41 9.65 9.33 8.89 

资本公积增加 454 71 0 0 0 P/B 2.11 2.08 1.91 1.76 1.63 

现金净增加额 -27,383 866 4,393 8,033 11,416 EV/EBITDA 4.08 4.51 4.37 4.20 3.91 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 煤炭行业：“反内卷”叠加需求旺季来临，煤价反弹支撑较强 2025-07-09 

行业普通报告 煤炭行业：钢厂和独立焦化厂炼焦煤库存量下降，焦炭、生铁和粗钢提产 2025-06-22 

行业普通报告 煤炭行业：澳洲和欧洲三港动力煤价涨，煤及褐煤月度进口量下降 2025-06-19 

行业深度报告 
煤炭行业 2025 年中期投资策略：高股息与多频次高分红兼备，煤炭防御性红利价值凸

显 
2025-06-09 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存继续减少，全样本独立焦企产能利用率提升 2025-05-16 

行业普通报告 煤炭行业：动力煤价下跌，三大港口库存增幅明显 2025-05-15 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量大幅提升 2025-04-22 

行业普通报告 煤炭行业：南非、欧洲三港动力煤离岸价涨，国际海运费涨 2025-04-18 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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