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事项：

近日，国家能源司发布《关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》，《通知》指出：

今年以来，全国煤炭供需形势总体宽松，价格持续下行，部分煤矿企业“以量补价”，超公告产能组织生

产，严重扰乱煤炭市场秩序。本次核查范围为山西、内蒙古、安徽、河南、贵州、陕西、宁夏、新疆等 8

省(区)的生产煤矿，已进入联合试运转的煤矿参照生产煤矿进行核查。

国信电新观点：《通知》是“反内卷”向煤炭产业的扩散，有助于缓解煤炭产业的供需失衡，推动煤炭企

业的盈利修复。新疆是本次煤炭生产情况核查的地区之一，疆煤价格预计将逐步企稳，特变电工煤炭业务

有望受益。考虑到“反内卷”有望推动多晶硅及煤炭行业的价格反弹，我们上调 2025-2027 年盈利预测至

63.7/81.0/97.9 亿元（原预测为 62.0/78.0/94.1 亿元），同比+54.0%/+27.3%/+20.8%，当前股价对应 PE

为 11.8/9.3/7.7 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：煤炭价格大幅下行的风险；电网建设不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本不及预

期的风险。

评论：

 国家能源局发文开展煤矿产能核查

近日，国家能源司发布《关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》，《通知》指出：

今年以来，全国煤炭供需形势总体宽松，价格持续下行，部分煤矿企业“以量补价”，超公告产能组织生

产，严重扰乱煤炭市场秩序。本次核查范围为山西、内蒙古、安徽、河南、贵州、陕西、宁夏、新疆等 8

省(区)的生产煤矿，已进入联合试运转的煤矿参照生产煤矿进行核查。

本次核查主要内容包括：

1) 核查煤矿 2024 年全年原煤产量是否超过公告产能（联合试运转煤矿以公告建设规模为准），以及 2025

年 1-6 月每月原煤产量是否超过公告产能的 10%；

2) 检查企业集团公司在编制 2025 年生产计划时，是否存在向所属煤矿下达超公告产能的生产计划及相

关经济指标；

3) 评估煤矿在安排 2025 年季度和月度生产计划时是否存在不均衡或不合理情况；

4) 对于存在违规行为的煤矿和企业，将严肃处理。其中，对 2025 年 1-6 月任一月份原煤产量超过公告

产能 10%的煤矿，依据《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》（国发〔2016〕7

号）相关规定，一律责令停产整改，并依法依规给予处罚，同时在全省（区）范围内通报。
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新疆是本次煤炭生产情况核查的地区之一。根据国家统计局数据，2025 年 6 月新疆原煤产量达到 5502 万

吨，同比增长 24.3%；1-6 月产量达到 2.79 亿吨，同比增长 16.2%。从需求角度来看，2025 年 1-6 月新疆

火电发电量 1850.5 亿千瓦时，同比减少 3.6%；根据新疆煤炭交易中心消息，1-5 月疆煤外运总量约 5700

万吨，较去年同期增速显著放缓。在需求放缓、产量保持增长的背景下，今年上半年新疆煤炭价格显著下

滑，当地煤炭企业盈利能力受损。

图1：2022 年以来新疆月度原煤产量（万吨）

资料来源：国家统计局，Wind，国信证券经济研究所整理

特变电工煤炭矿区位于新疆准东经济技术开发区，是国家确定的第十四个大型煤炭基地的重要组成部分。

截至 2024 年末，公司煤炭核定产能共计 7400 万吨/年。2024 年公司煤炭业务实现收入 192.6 亿元，同比

增长 5.7%；毛利率 32.4%，同比下降 14.0 个百分点，主要原因系煤炭销售均价同比下降。

 投资建议

《通知》是“反内卷”向煤炭产业的扩散，有助于缓解煤炭产业的供需失衡，推动煤炭企业的盈利修复。

新疆是本次煤炭生产情况核查的地区之一，疆煤价格预计将逐步企稳，特变电工煤炭业务有望受益。考虑

到“反内卷”推动多晶硅及煤炭行业的价格反弹，我们上调 2025-2027 年盈利预测至 63.7/81.0/97.9 亿

元（原预测为 62.0/78.0/94.1 亿元），同比+54.0%/+27.3%/+20.8%，当前股价对应 PE 为 11.8/9.3/7.7

倍，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 98,206 97,867 91,243 105,975 115,496

同比 2.3% -0.3% -6.8% 16.1% 9.0%

净利润(百万元) 10,703 4,135 6,368 8,104 9,792

同比 -32.6% -61.4% 54.0% 27.3% 20.8%

每股收益（元） 2.75 0.82 1.26 1.60 1.94

EBIT Margin 18.5% 8.4% 10.8% 12.8% 13.6%

净资产收益率（ROE） 17.8% 6.4% 9.1% 10.7% 11.9%

市盈率（PE） 5.4 18.1 11.8 9.3 7.7

EV/EBITDA 7.0 13.8 10.8 8.9 8.2

市净率（PB） 0.66 0.83 0.80 0.74 0.68

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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 风险提示

煤炭价格大幅下行的风险；电网建设不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本不及预期的风险。

相关研究报告：

《特变电工（600089.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评-输变电、能源业务稳步推进，多晶硅板块盈

利承压》 ——2025-05-15

《特变电工（600089.SH）-输变电一体化稳步发展，煤炭、新能源发电并举推进》 ——2024-03-07
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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 25371 28136 15000 21966 33237 营业收入 98206 97867 91243 105975 115496

应收款项 15212 18742 14999 17420 18986 营业成本 71108 80060 71562 82464 89546

存货净额 14424 16220 15685 18074 19627 营业税金及附加 1323 1541 1642 1590 1732

其他流动资产 12299 9492 12881 14019 14327 销售费用 2812 3106 3102 3179 3234

流动资产合计 76758 83854 67916 81314 95895 管理费用 3470 3633 3650 3762 3927

固定资产 86966 96276 100198 97116 96037 研发费用 1284 1354 1460 1378 1386

无形资产及其他 11578 13102 12229 11355 10482 财务费用 1240 1431 1235 1222 946

其他长期资产 15806 13466 14599 16956 17324 投资收益 161 748 200 200 200

长期股权投资 790 926 926 926 926

资产减值及公允价值变

动 (1016) (3573) (1500) (600) (500)

资产总计 191898 207623 195867 207667 220664 其他收入 1809 4530 2000 1100 1000

短期借款及交易性金融

负债 9268 8987 6252 3000 3000 营业利润 16909 4874 7792 12480 14925

应付款项 41003 49912 39212 45186 49066 营业外净收支 (8) 148 0 0 0

其他流动负债 6046 6807 6265 6705 6769 利润总额 16901 5022 7792 12480 14925

流动负债合计 63375 73133 58116 62309 66921 所得税费用 2808 1424 1948 3120 3731

长期借款及应付债券 33046 34349 34349 34349 34349 少数股东损益 3390 (537) (524) 1256 1402

其他长期负债 7746 10098 9493 9493 9493 归属于母公司净利润 10703 4135 6368 8104 9792

长期负债合计 40791 44447 43843 43843 43843 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 104166 117580 101959 106152 110763 净利润 10703 4135 6368 8104 9792

少数股东权益 25169 22603 21356 22769 23794 资产减值准备 (1601) (3560) (1500) (600) (500)

股东权益 62563 67440 72553 78746 86107 折旧摊销 4875 5782 6547 6796 6952

负债和股东权益总计 191898 207623 195867 207667 220664 公允价值变动损失 22 188 0 0 0

财务费用 1240 1431 1235 1222 946

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 6550 5856 (9480) 1013 1302

每股收益 2.75 0.82 1.26 1.60 1.94 其它 5263 548 1407 2879 2647

每股红利 0.26 0.25 0.38 0.48 0.58 经营活动现金流 25812 12949 3341 18191 20193

每股净资产 22.58 17.82 18.59 20.09 21.75 资本开支 (18904) (16957) (9596) (2840) (5000)

ROIC 12% 4% 5% 8% 8% 其它投资现金流 1184 1555 (933) (2157) (168)

ROE 18% 6% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (17720) (15403) (10529) (4997) (5168)

毛利率 28% 18% 22% 22% 22% 权益性融资 (1466) 1909 0 0 0

EBIT Margin 19% 8% 11% 13% 14% 负债净变化 8385 4134 (2735) (3252) 0

EBITDA Margin 24% 14% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (4631) (1921) (1978) (1753) (2808)

收入增长 2% -0% -7% 16% 9% 其它融资现金流 302 2830 (2735) (3252) 0

净利润增长率 -33% -61% 54% 27% 21% 融资活动现金流 1049 2692 (5948) (6228) (3754)

资产负债率 54% 57% 52% 51% 50% 现金净变动 9141 238 (13136) 6966 11271

股息率 1.7% 1.7% 2.5% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 16244 25371 28136 15000 21966

P/E 5.4 18.1 11.8 9.3 7.7 货币资金的期末余额 25371 28136 15000 21966 33237

P/B 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 7706 536 (5159) 15170 15007

EV/EBITDA 7.0 13.8 10.8 8.9 8.2 权益自由现金流 13754 3585 (8820) 11001 14298

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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