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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 13.24 元

总市值/流通市值 22160/22160 百万元

52周最高价/最低价 18.72/10.89 元

近 3 个月日均成交额 333.62 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）-煤价下行拖累公司业绩，期待资产注

入》 ——2025-05-06

《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2025年半年报：2025H1公司实现营收59.7亿元，同比-19.2%，归

母净利润8.8亿元，同比-39.0%。其中2025Q2公司实现营收35.4亿元，同

比-4.8%，环比+46.1%，归母净利润3.6亿元，同比-44.6%、环比-29.0%。

上半年整体生产维稳，销量受需求疲软影响有所下滑；二季度产销量环比明

显修复。2025H1年公司煤炭产量1722万吨，同比+1.7%，其中塔山/色连煤

矿煤炭产量为1297/425万吨，分别同比-1.4%/+12.6%；商品煤销量1329万

吨，同比-8%，其中塔山/色连煤矿商品煤销量为943/386万吨，分别同比

-13%/+7%。2025Q2公司煤炭产量936万吨，同比+10.4%，其中塔山/色连煤

矿煤炭产量为717/219万吨，分别同比+12.2%/+4.6%，环比+24%/+6%；商品

煤销量803万吨，同比+7%，其中塔山/色连煤矿商品煤销量为603/200万吨，

分别同比+9%/+3%，环比+77%/+8%。

煤价中枢下行，业绩承压。2025H1吨煤售价/吨煤成本分别为422/261元/

吨，同比下降73/8元/吨，2025Q2吨煤售价为419元/吨，同比下降63元/

吨，环比下降 7 元/吨。2025H1 塔山/色连/同忻煤矿权益净利润为

8.2/-0.2/0.04亿元，分别同比-4.8/-0.7/-2.6亿元，其中色连煤矿净利润

转负，同忻煤矿净利润下滑还受到地质条件影响。公司市场煤占比较高，随

着下半年煤价回升，业绩有望修复。

控费提效、费用降低，财务结构优化。公司严格落实经营管理措施，实施全

面预算管理，加强考核，上半年管理费用同比削减26%，财务费用同比压降

161%。资产负债率同比下降7pct至26%。

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2025年盈利预测，预计

2025-2027年公司归母净利润为20/23/24亿元（前值为21/22/23亿元）。

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 12,711 13,744 13,896

(+/-%) -4.6% -2.0% -15.4% 8.1% 1.1%

归母净利润(百万元) 3301 2808 1961 2314 2386

(+/-%) 8.4% -14.9% -30.2% 18.0% 3.1%

每股收益（元） 1.97 1.68 1.17 1.38 1.43

EBIT Margin 34.7% 32.9% 27.6% 28.1% 28.6%

净资产收益率（ROE） 19.5% 15.2% 10.0% 11.0% 10.6%

市盈率（PE） 6.7 7.9 11.3 9.6 9.3

EV/EBITDA 5.5 5.3 7.2 6.7 6.5

市净率（PB） 1.31 1.20 1.13 1.05 0.99

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59.7亿元，同比-19.2%，归母净利润

8.8亿元，同比-39.0%。其中2025Q2公司实现营收35.4亿元，同比-4.8%，环比+46.1%，

归母净利润3.6亿元，同比-44.6%、环比-29.0%。

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

上半年整体生产维稳，销量受需求疲软影响有所下滑；二季度产销量环比明显修复。

2025H1 年公司煤炭产量 1722 万吨，同比+1.7%，其中塔山/色连煤矿煤炭产量为

1297/425万吨，分别同比-1.4%/+12.6%；商品煤销量1329万吨，同比-8%，其中塔山

/色连煤矿商品煤销量为943/386万吨，分别同比-13%/+7%。2025Q2公司煤炭产量936

万吨，同比+10.4%，其中塔山/色连煤矿煤炭产量为 717/219 万吨，分别同比

+12.2%/+4.6%，环比+24%/+6%；商品煤销量803万吨，同比+7%，其中塔山/色连煤矿

商品煤销量为603/200万吨，分别同比+9%/+3%，环比+77%/+8%。

煤价中枢下行，业绩承压。2025H1吨煤售价/吨煤成本分别为422/261元/吨，同比下

降73/8元/吨，2025Q2吨煤售价为419元/吨，同比下降63元/吨，环比下降7元/吨。

2025H1 塔山/色连/同忻煤矿权益净利润为 8.2/-0.2/0.04 亿元，分别同比

-4.8/-0.7/-2.6亿元，其中色连煤矿净利润转负，同忻煤矿净利润下滑还受到地质条

件影响。公司市场煤占比较高，随着下半年煤价回升，业绩有望修复。

图3：公司煤炭产销情况（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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控费提效、费用降低，财务结构优化。公司严格落实经营管理措施，实施全面预算管

理，加强考核，上半年管理费用同比削减26%，财务费用同比压降161%。资产负债率

同比下降7pct至26%。

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2025年盈利预测，预计2025-2027

年公司归母净利润为20/23/24亿元（前值为21/22/23亿元）。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 18766 21349 23616 营业收入 15342 15033 12711 13744 13896

应收款项 476 493 417 451 456 营业成本 7664 7623 7140 7644 7658

存货净额 343 454 422 453 452 营业税金及附加 1231 1457 1232 1332 1347

其他流动资产 1577 300 254 274 278 销售费用 119 126 106 115 116

流动资产合计 17605 17858 19859 22528 24802 管理费用 706 563 476 515 521

固定资产 9881 9622 9407 9140 8826 研发费用 303 322 254 275 278

无形资产及其他 3208 2956 2759 2563 2367 财务费用 140 104 (77) (101) (125)

投资性房地产 914 835 835 835 835 投资收益 648 357 20 300 300

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 39362 41784 43765 其他收入 (297) (188) (241) (262) (265)

短期借款及交易性金融

负债 1041 1092 1092 1092 1092 营业利润 5816 5318 3723 4387 4524

应付款项 4813 4159 3866 4152 4143 营业外净收支 52 (34) (34) (34) (34)

其他流动负债 2908 2200 2663 2867 2863 利润总额 5868 5284 3689 4354 4491

流动负债合计 8762 7451 7621 8110 8098 所得税费用 1365 1370 957 1129 1165

长期借款及应付债券 3389 1300 1300 1300 1300 少数股东损益 1203 1105 772 911 939

其他长期负债 1151 2098 2098 2098 2098 归属于母公司净利润 3301 2808 1961 2314 2386

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 11019 11508 11496 净利润 3301 2808 1961 2314 2386

少数股东权益 7476 8211 8673 9219 9782 资产减值准备 (198) (7) 0 (0) (0)

股东权益 16897 18494 19669 21056 22487 折旧摊销 1174 1320 1122 1175 1221

负债和股东权益总计 37675 37554 39362 41784 43765 公允价值变动损失 17 10 (110) (110) (110)

财务费用 140 104 (77) (101) (125)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1804) 805 324 404 (20)

每股收益 1.97 1.68 1.17 1.38 1.43 其它 984 670 463 546 563

每股红利 2.24 0.89 0.47 0.55 0.57 经营活动现金流 3474 5606 3759 4328 4041

每股净资产 10.10 11.05 11.75 12.58 13.44 资本开支 0 (791) (601) (601) (601)

ROIC 17.34% 16.55% 12% 14% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

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

毛利率 50% 49% 44% 44% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 35% 33% 28% 28% 29% 负债净变化 15 (2089) 0 0 0

EBITDA Margin 42% 42% 36% 37% 37% 支付股利、利息 (3745) (1490) (785) (927) (956)

收入增长 -5% -2% -15% 8% 1% 其它融资现金流 1022 3961 0 0 0

净利润增长率 8% -15% -30% 18% 3% 融资活动现金流 (6439) (3196) (785) (927) (956)

资产负债率 55% 51% 50% 50% 49% 现金净变动 (3607) 1401 2156 2583 2267

股息率 16.9% 6.7% 3.5% 4.2% 4.3% 货币资金的期初余额 18816 15209 16610 18766 21349

P/E 6.7 7.9 11.3 9.6 9.3 货币资金的期末余额 15209 16610 18766 21349 23616

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 4994 3439 3839 3546

EV/EBITDA 5.5 5.3 7.2 6.7 6.5 权益自由现金流 0 6866 3496 3913 3638

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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

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
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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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