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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 12.04 元

总市值/流通市值 159634/159634 百万元

52周最高价/最低价 15.92/9.42 元

近 3 个月日均成交额 326.28 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

《中煤能源（601898.SH）-降本增量对冲煤价下行，提高分红频

次积极回报股东》 ——2025-04-28

《中煤能源（601898.SH）-降本增量对冲煤价下行，业绩稳健》

——2025-03-23

《中煤能源（601898.SH）-降本增量对冲煤价下行影响，业绩稳

健性凸显》 ——2024-10-25

《中煤能源（601898.SH）-业绩保持稳健，派发中期分红积极回

报投资者》 ——2024-08-27

《中煤能源（601898.SH）-煤价下行拖累业绩，煤炭、煤化工业

务仍具成长性》 ——2024-04-26

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收744.4亿元，同比-20.0%，

归母净利润77.1亿元，同比-21.3%。其中2025Q2公司实现营收360.4亿元，

同比-24.3%，归母净利润37.3亿元，同比-22.7%、环比-6.3%。

煤炭业务：自产煤产/销量稳中有增；成本精益化管理效果显著，吨煤成本

继续下降；毛利受煤价中枢下行影响下滑。2025Q2公司商品煤产量3399万

吨，同比+0.7%，其中动力煤产量3159万吨（+2.2%），炼焦煤产量240万

吨（-16.4%）；商品煤销售量6454万吨，同比-7.4%，其中自产商品煤销量

3443万吨，同比+1.6%。2025Q2自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为419元

/吨、844元/吨，分别同比下降89元/吨、395元/吨，分别环比下降35元/

吨、78元/吨。2025H1自产商品煤单位销售成本263元/吨，同比下降30元

/吨，主要系①公司深入推进标准成本体系建设，强化招标采购管理，以及

进一步优化生产组织等使吨煤材料成本同比减少5.9元/吨，②科学合理管

控工资水平等使吨煤人工成本同比减少6.1元/吨，③加大安全费和维简费

使用减少专项基金结余等使吨煤其他成本同比减少25.31元/吨；2025Q2自

产商品煤单位销售成本256元/吨，同比下降38元/吨，环比下降13元/吨。

最终2025Q2煤炭板块实现毛利69亿元，同比减少28亿元，环比减少5.6

亿元。

煤化工业务：产销量增加，主要产品价格下跌，毛利有所下滑。2025H1公司

主要煤化工产品产/销量为298.8/316.6万吨，同比+2.1%/+2.7%。价格方面，

聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵分别同比-3.9%/-19%/-0.2%/-13.5%。成本端，

煤价下行总成本降低，聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵单位销售成本分别同比

+9.6%/-11%/-23.5%/+6.2%，聚烯烃成本增加主要系装置按计划大修等影响。

2025H1煤化工业务实现毛利14亿元，同比减少8亿元。

其他业务：煤矿装备业务、金融业务毛利增加。2025H1煤矿装备业务营业收

入47.7亿元，同比-15.3%，主要是液压支架销售额同比减少；实现毛利9.5

亿元，同比+9.6%，主要系材料成本降低；上半年累计签订合同总额113.5

亿元，主导产品中的中高端订单占比超过85%。2025H1金融业务实现营业收

入11.7亿元，同比-8.1%；实现毛利7.9亿元，同比+4.2%。

派发2025年中期分红积极回报投资者。公司按照2025H1国际财务报告准则

合并财务报表归属于上市公司股东净利润约73.3亿元的30%向股东分派现

金股利，每股分派0.166元（含税）。

打造“煤-电-化-新”致密产业链。2025H1里必煤矿、苇子沟煤矿建设按计

划推进，乌审旗2×660MW煤电一体化项目实现高标准开工。陕西榆林煤化

工二期年产90万吨聚烯烃项目土建工程基本完工，吊装全球首套3000吨级

水煤浆半废锅。图克10万吨级“液态阳光”示范项目、平朔矿区三期100MW

光伏项目加快建设。一批重点项目投产见效，安太堡2×350MW低热值煤发

电项目上半年实现利润近亿元，平朔矿区一期100MW、二期160MW光伏项目

和上海能源新能源示范基地二期132MW光伏项目并网发电。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于2025年煤价下跌幅度超过此前预

期，下调盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为162/165/172亿元

（前值为168/169/177亿元）。考虑公司煤炭、煤化工业务均有增量，业绩
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稳健性较强，且分红率有较大提升潜力，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 192,969 189,399 159,488 162,374 170,378

(+/-%) -12.5% -1.9% -15.8% 1.8% 4.9%

净利润(百万元) 19534 19323 16197 16538 17192

(+/-%) 7.1% -1.1% -16.2% 2.1% 4.0%

每股收益（元） 1.47 1.46 1.22 1.25 1.30

EBIT Margin 17.2% 16.7% 16.7% 16.8% 16.5%

净资产收益率（ROE） 13.6% 12.7% 9.9% 9.5% 9.3%

市盈率（PE） 8.2 8.3 9.9 9.7 9.3

EV/EBITDA 7.4 7.8 9.1 8.6 8.1

市净率（PB） 1.11 1.05 0.98 0.92 0.86

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2025年半年报：2025H1公司实现营收744.4亿元，同比-20.0%，归母净利

润77.1亿元，同比-21.3%。其中2025Q2公司实现营收360.4亿元，同比-24.3%，归

母净利润37.3亿元，同比-22.7%、环比-6.3%。

图1：公司营业收入及增速（亿元；%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元；%）

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

煤炭业务：自产煤产/销量稳中有增；成本精益化管理效果显著，吨煤成本继续下降；

毛利受煤价中枢下行影响同比下滑。2025Q2公司商品煤产量3399万吨，同比+0.7%，

其中动力煤产量3159万吨（+2.2%），炼焦煤产量240万吨（-16.4%）；商品煤销售

量6454万吨，同比-7.4%，其中自产商品煤销量3443万吨，同比+1.6%。2025Q2自产

动力煤、炼焦煤销售均价分别为419元/吨、844元/吨，分别同比下降89元/吨、395

元/吨，分别环比下降35元/吨、78元/吨。2025H1自产商品煤单位销售成本263元/

吨，同比下降30元/吨，主要系①公司深入推进标准成本体系建设，强化招标采购管

理，以及进一步优化生产组织等使吨煤材料成本同比减少5.9元/吨，②科学合理管控

工资水平等使吨煤人工成本同比减少6.1元/吨，③加大安全费和维简费使用减少专项

基金结余等使吨煤其他成本同比减少25.31元/吨；2025Q2自产商品煤单位销售成本

256元/吨，同比下降38元/吨，环比下降13元/吨。最终2025Q2煤炭板块实现毛利

69亿元，同比减少28亿元，环比减少5.6亿元。

图3：公司商品煤产量情况 图4：公司煤炭销售情况

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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图5：公司煤炭售价变化（元/吨） 图6：公司自产煤成本变化

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

煤化工业务：产销量增加，主要产品价格下跌，毛利有所下滑。2025H1公司主要煤化

工产品产/销量为298.8/316.6万吨，同比+2.1%/+2.7%。价格方面，聚烯烃、尿素、

甲醇、硝铵分别同比-3.9%/-19%/-0.2%/-13.5%。成本端，煤价下行总成本降低，聚烯

烃、尿素、甲醇、硝铵单位销售成本分别同比+9.6%/-11%/-23.5%/+6.2%，聚烯烃成本

增加主要系装置按计划大修等影响。2025H1煤化工业务实现毛利14亿元，同比减少8

亿元。

图7：公司煤化工产品销量变化（万吨） 图8：公司煤化工产品单位售价（元/吨）

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

其他业务：煤矿装备业务、金融业务毛利增加。2025H1煤矿装备业务营业收入47.7

亿元，同比-15.3%，主要是液压支架销售额同比减少；实现毛利9.5亿元，同比+9.6%，

主要系材料成本降低；上半年累计签订合同总额113.5亿元，主导产品中的中高端订

单占比超过85%。2025H1金融业务实现营业收入11.7亿元，同比-8.1%；实现毛利7.9

亿元，同比+4.2%。

派发2025年中期分红积极回报投资者。公司按照2025H1国际财务报告准则合并财务

报表归属于上市公司股东净利润约73.3亿元的30%向股东分派现金股利，每股分派

0.166元（含税）。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

打造“煤-电-化-新”致密产业链。2025H1里必煤矿、苇子沟煤矿建设按计划推进，

乌审旗2×660MW煤电一体化项目实现高标准开工。陕西榆林煤化工二期年产90万吨

聚烯烃项目土建工程基本完工，吊装全球首套3000吨级水煤浆半废锅。图克10万吨

级“液态阳光”示范项目、平朔矿区三期100MW光伏项目加快建设。一批重点项目投

产见效，安太堡2×350MW低热值煤发电项目上半年实现利润近亿元，平朔矿区一期

100MW、二期160MW光伏项目和上海能源新能源示范基地二期132MW光伏项目并网发电。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于2025年煤价下跌幅度超过此前预期，下调盈

利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为162/165/172亿元（前值为168/169/177

亿元）。考虑公司煤炭、煤化工业务均有增量，业绩稳健性较强，且分红率有较大提

升潜力，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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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 91543 84353 84353 84353 85050 营业收入 192969 189399 159488 162374 170378

应收款项 9325 10408 8765 8923 9363 营业成本 144595 142279 119814 121919 128434

存货净额 8735 7743 6548 6612 6940 营业税金及附加 7816 8115 6833 6787 7122

其他流动资产 10066 10561 8893 9054 9500 销售费用 1050 1078 908 924 970

流动资产合计 119668 113066 108559 108942 110853 管理费用 5452 5512 4642 4726 4959

固定资产 127271 140179 153931 165802 174844 研发费用 916 801 675 687 721

无形资产及其他 55638 54654 52833 51013 49192 财务费用 2995 2388 2499 2658 2431

投资性房地产 15825 18255 18255 18255 18255 投资收益 3005 2564 2564 2564 2564

长期股权投资 30958 31811 32664 33517 34371

资产减值及公允价值变

动 (285) (464) (614) (614) (614)

资产总计 349360 357965 366242 377529 387514 其他收入 (682) (641) (365) (377) (411)

短期借款及交易性金融

负债 21866 17603 30938 26718 18000 营业利润 33099 31485 26377 26933 28002

应付款项 26738 27041 22866 23089 24234 营业外净收支 (51) 94 94 94 94

其他流动负债 49554 57532 42092 42524 44663 利润总额 33049 31580 26472 27027 28096

流动负债合计 98158 102176 95897 92332 86897 所得税费用 7300 6626 5554 5671 5895

长期借款及应付债券 50362 45840 45840 45840 45840 少数股东损益 6215 5631 4720 4819 5010

其他长期负债 18058 17703 18203 18703 19203 归属于母公司净利润 19534 19323 16197 16538 17192

长期负债合计 68420 63542 64042 64542 65042 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 166578 165718 159939 156874 151939 净利润 19534 19323 16197 16538 17192

少数股东权益 38661 40335 43507 46746 50112 资产减值准备 (8517) 179 59 52 43

股东权益 144121 151911 162796 173909 185462 折旧摊销 10992 10129 8397 9285 10123

负债和股东权益总计 349360 357965 366242 377529 387514 公允价值变动损失 285 464 614 614 614

财务费用 2995 2388 2499 2658 2431

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4304) 5088 (14549) 823 2612

每股收益 1.47 1.46 1.22 1.25 1.30 其它 12867 3605 3113 3187 3324

每股红利 0.99 1.18 0.40 0.41 0.43 经营活动现金流 30857 38788 13832 30499 33908

每股净资产 10.87 11.46 12.28 13.12 13.99 资本开支 0 (21024) (21001) (20001) (18001)

ROIC 11.14% 10.92% 9% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.55% 12.72% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (1054) (21877) (21854) (20854) (18854)

毛利率 25% 25% 25% 25% 25% 权益性融资 (25) 1238 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 17% 17% 17% 负债净变化 2863 (2023) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 22% 23% 22% 支付股利、利息 (13141) (15710) (5313) (5424) (5639)

收入增长 -13% -2% -16% 2% 5% 其它融资现金流 (8704) 10128 13335 (4220) (8718)

净利润增长率 7% -1% -16% 2% 4% 融资活动现金流 (29286) (24101) 8023 (9644) (14357)

资产负债率 59% 58% 56% 54% 52% 现金净变动 517 (7190) 0 0 696

股息率 8.2% 9.8% 3.3% 3.4% 3.5% 货币资金的期初余额 91026 91543 84353 84353 84353

P/E 8.2 8.3 9.9 9.7 9.3 货币资金的期末余额 91543 84353 84353 84353 85050

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 19174 (6121) 11704 16997

EV/EBITDA 7.4 7.8 9.1 8.6 8.1 权益自由现金流 0 27279 5240 5384 6357

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

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
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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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