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Q2 产销修复显韧性，资产注入与高分红夯实长
期价值

事件：上半年业绩随煤价调整，营收 Q2 环比改善显著

 2025 年上半年，晋控煤业实现营业收入 59.65 亿元，同比-

19.16%；归母净利润 8.76 亿元，同比-39.01%，业绩短期承压主要

系动力煤市场价格中枢下移拖累。分季度看，Q2 经营呈现明显修复

态势：单季实现营业收入 35.41 亿元，同比 -4.83%、环比

+46.07%；归母净利润 3.64 亿元，同比-44.55%、环比-28.96%，营

收端修复力度显著高于利润端，核心因煤价同比降幅仍存，但环比

已呈现企稳迹象。

产销：Q2 量价环比改善，塔山矿为核心增量

 产量稳增，Q2 释放积极信号。2025H1 公司原煤产量 1721.91 万

吨，同比+1.72%，生产端保持稳健。分矿井看，主力塔山矿产量

1296.92 万吨（同比-1.4%），色连矿产量 424.99 万吨（同比

+12.6%），色连矿产能释放成为重要补充。Q2 产量修复更明显，单

季原煤产量 935.65 万吨，同比+10.36%、环比+19.00%，其中塔山

矿 Q2 产量 716.70 万吨（同比+12.24%、环比+23.52%），成为拉动

季度产量增长的核心动力，印证主力矿井生产韧性。

 销量环比大幅回升，价格降幅收窄。上半年受 Q1 煤价倒挂影响，

商品煤销量 1329.49 万吨（同比-8.01%）；但 Q2 随港口煤价倒挂

减弱，销量显著反弹，单季商品煤销量 803.32 万吨，同比

+7.13% 、环比 +52.67% ，塔山矿 Q2 销量 603.18 万吨（同比

+8.75%、环比+77.30%），产销协同性增强。价格方面，2025H1 吨

煤售价 421.74 元/吨（同比-14.84%），Q2 吨煤售价 418.89 元/

吨，环比仅-1.69%，降幅较 Q1 明显收窄。

财务：费用管控成效凸显，资产结构持续优化

 降本控费成果显著，盈利韧性支撑。公司强化全面预算管理与考核

机制，费用端优化成效突出：2025H1 管理费用同比-25.70%，财务

费用同比-160.73%，Q2 期间费用率降至 3.31%，同比-1.13%、环

比-1.54%，成本压减有效对冲部分煤价下行压力。成本端，上半年

吨煤销售成本 261.12 元/吨（同比-2.90%），成本管控能力在行业

下行期更显优势，为盈利筑牢防线。
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 资产负债表持续改善，现金储备充裕。截至 2025 年 6 月末，公司

资产负债率降至 26.24%，较 2024 年末下降 2.65%，较上年同期下

降 7.23%，有息负债规模持续收缩。同时，货币资金达 151.46 亿

元，充沛的现金储备为后续资产收购、股东回报提供坚实支撑。

亮点：资产注入稳步推进，高分红延续

 潘家窑矿注入打开长期成长空间。公司上半年全力推进潘家窑矿探

矿权及相关资产收购，该矿资源量 18.26 亿吨、可采储量 9.47 亿

吨，设计产能 1000 万吨/年，较当前 3450 万吨/年的在产产能增幅

达 29%。目前矿井环评、地质勘探等前期工作已基本完成，具备建

设条件，若注入完成，将显著扩充公司资源储备与产能规模，成为

中长期增长核心引擎。

 分红率三连升，高股息价值强化。2025 年 7 月公司公告权益分派方

案，每 10 股派现 7.55 元（含税），合计分红 12.64 亿元，分红率

提升至 45%，在煤价下行期仍实现分红率三连升（2021-2024 年分

红率分别为 14.37%、34.64%、40.06%、45.00%）。高分红叠加低负

债、高现金，为投资者提供稳定收益预期，价值属性进一步巩固。

盈利预测与投资建议

 考虑煤价中枢下行影响，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

26.91 亿元、28.93 亿元、29.82 亿元，对应 EPS 分别为 1.61 元/

股、1.73 元/股、1.78 元/股。公司作为晋能控股集团核心上市平

台，优质资源储备丰厚，产销韧性、成本管控与财务稳健性突出，

叠加资产注入与高分红预期，长期投资价值显著，维持“谨慎推

荐”评级。

风险提示

 煤炭价格大幅下跌；资产注入不及预期；安全生产风险。

图表 盈利预测与财务指标

财务指标 2022 年 2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E

营业收入(亿元) 160.82 153.42 150.33 155.27 162.48 167.26

增长率(%) -11.95% -4.60% -2.01% 3.29% 4.64% 2.94%

归母净利润(亿元) 30.44 33.01 28.08 26.91 28.93 29.82

增长率(%) -34.65% 8.44% -14.93% -4.16% 7.49% 3.08%

每股收益(元/股) 1.82 1.97 1.68 1.61 1.73 1.78

PE(倍) 7.67 7.07 8.31 8.67 8.07 7.82

PB(倍) 1.61 1.38 1.26 1.16 1.07 0.99

数据来源：Wind，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：
类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％
以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％
~20％

中性
预计未来 6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％
~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％
以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注3：基准指数为沪深300指数
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