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报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2025 年半年报：25H1 实现归母净利润 2.6 亿元，同比减少 11.4 亿元（-81.5%）；
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[Table_Title2] 加大精煤洗选对冲 Q2市场下滑，长协价回升期
待下半年业绩修复 

 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025 年半年报：25H1 实现归母净利润 2.6 亿元，同比减少 11.4 亿元（-81.5%）；

25Q2实现归母净利润 1.1亿元，同比减少 5.5亿元（-83.8%），环比减少 0.5亿元（-30.1%）。 

事件评论 

⚫ 产销：以销定产及加大洗选，公司产销量环比下降。25H1，公司实现原煤产量 1453 万

吨，同比+32万吨（+2.3%）；商品煤销量 1174万吨，同比-175万吨（-13.0%）。25Q2，

公司实现原煤产量 703万吨，同比-55万吨（-7.2%），环比-46万吨（-6.1%）；商品煤销

量 542万吨，同比-116万吨（-17.6%），环比-90万吨（-14.2%）。 

⚫ 价格：调整结构提高精煤洗出率，Q2售价逆势上涨。25H1，公司吨煤售价 768元/吨，

同比-320元/吨（-29.4%）。25Q2，公司吨煤售价 774元/吨，同比-243元/吨（-23.9%），

环比+11元/吨（+1.4%）。 

⚫ 成本：上半年降本增效明显，Q2量减成本环比抬升。25H1，公司吨煤成本 619元/吨，

同比-152元/吨（-19.7%）。25Q2，公司吨煤成本 623元/吨，同比-83元/吨（-11.7%），

环比+7元/吨（+1.2%）。 

⚫ 盈利：Q2 量减价增，煤炭毛利总额仍环比下降。25H1 公司吨煤毛利 179 元/吨，同比-

191元/吨（-51.7%），煤炭毛利率 23.3%，同比-10.7pct。25Q2公司吨煤毛利 182元/吨，

同比-180元/吨（-49.8%），环比+5元/吨（+3.1%）；煤炭毛利率 23.5%，同比-12.1pct，

环比+0.4pct。25Q2公司实现煤炭毛利 8.2亿，同比-12.3亿（-60.1%），环比-1.1亿（-

12.2%）。 

⚫ 优质主焦煤供应商，长协价回升期待下半年盈利改善。公司主焦占比位于行业前列，资源

较为稀缺，且成本偏高，涨价通道中弹性明显，8月份公司主焦长协价已回升至 1460元

/吨，较 Q2低点 1380元/吨回升 6%，下半年公司煤炭盈利有望改善。此外 24年以 17.48

亿元成功竞得 16.68 亿吨新疆托里县塔城白杨河矿区铁厂沟一号井煤矿勘查探矿权，叠

加收购四棵树煤矿 60%股权，中长期具备一定成长空间。 

⚫ 投资建议与估值：预计公司 2025-2027年 EPS为 0.22元、0.26元、0.27元，对应 2025

年 9月 11日收盘价 PE分别为 35.44倍、30.03倍和 29.25倍，维持公司“买入”评级。 
 

风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险； 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.84 

总股本(万股) 246,936 

流通A股/B股(万股) 246,936/0 

每股净资产(元) 9.20 

近12月最高/最低价(元) 12.06/7.22 

注：股价为 2025年 9月 11日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《煤价探底成本提升压制盈利，战略布局远期量

增方向》2025-03-29 

•《成本改善修复 Q3业绩，回购方案开启煤炭公

司“增持回购再贷款”序幕》2024-11-17 

•《安全事故致产销量下滑明显，成本抬升压制业

绩释放》2024-09-04 
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风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险：若后期地产复苏较弱，钢铁需求承压下双焦市场价格

存在下行风险，公司长协价可能随着市场价出现下调，对业绩影响可能较大。 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致气价

跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在调整

风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 30281 26213 26213 29391  货币资金 9313 4657 8560 14985 

营业成本 22397 21930 21930 24807  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 7884 4283 4283 4583  应收账款 2506 2169 2169 2432 

％营业收入 26% 16% 16% 16%  存货 553 542 542 613 

营业税金及附加 1018 881 881 988  预付账款 285 279 279 315 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 2140 1987 1994 2124 

销售费用 232 200 200 225  流动资产合计 14797 9634 13544 20470 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1832 1832 1832 1832 

管理费用 1014 878 814 912  投资性房地产 4 3 3 3 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 41325 38358 35391 32423 

研发费用 1005 870 870 976  无形资产 9969 10060 10151 10242 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1283 824 743 705  递延所得税资产 442 442 442 442 

％营业收入 4% 3% 3% 2%  其他非流动资产 8295 8295 8295 8295 

加：资产减值损失 -2 0 0 0  资产总计 76664 68625 69658 73708 

信用减值损失 1 0 0 0  短期贷款 8231 570 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 7214 7064 7064 7990 

投资收益 104 90 90 101  预收账款 2 2 2 2 

营业利润 3532 804 949 974  应付职工薪酬 1303 1276 1276 1443 

％营业收入 12% 3% 4% 3%  应交税费 141 122 122 137 

营业外收支 -74 0 0 0  其他流动负债 14071 14156 14156 15485 

利润总额 3458 804 949 974  流动负债合计 30963 23190 22619 25058 

％营业收入 11% 3% 4% 3%  长期借款 6370 7659 8948 10237 

所得税费用 903 210 248 254  应付债券 5988 5988 5988 5988 

净利润 2555 594 701 720  递延所得税负债 41 41 41 41 

归属于母公司所有者的净利润 2350 546 645 662  其他非流动负债 4012 4650 4650 4650 

少数股东损益 206 48 56 58  负债合计 47374 41528 42247 45974 

EPS（元） 0.95 0.22 0.26 0.27  归属于母公司所有者权益 26164 23924 24182 24446 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3125 3173 3230 3287 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 29290 27097 27411 27734 

经营活动现金流净额 5723 4412 4332 6343  负债及股东权益 76664 68625 69658 73708 

取得投资收益收回现金 40 90 90 101  基本指标     

长期股权投资 -49 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2687 -29 -29 -29  每股收益 0.95 0.22 0.26 0.27 

其他 -2660 48 48 53  每股经营现金流 2.32 1.79 1.75 2.57 

投资活动现金流净额 -5357 108 108 125  市盈率 8.24 35.44 30.03 29.25 

债券融资 -1967 0 0 0  市净率 0.74 0.81 0.80 0.79 

股权融资 387 -6 0 0  EV/EBITDA 3.96 7.53 6.70 5.58 

银行贷款增加（减少） 3993 -6371 719 1289  总资产收益率 3.1% 0.8% 0.9% 0.9% 

筹资成本 -3746 -1284 -1256 -1332  净资产收益率 9.0% 2.3% 2.7% 2.7% 

其他 -3089 -1516 0 0  净利率 7.8% 2.1% 2.5% 2.3% 

筹资活动现金流净额 -4423 -9177 -537 -43  资产负债率 61.8% 60.5% 60.6% 62.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -4057 -4656 3903 6425  总资产周转率 0.39 0.38 0.38 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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