
 
 
公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

晋控煤业（601001）  

  

证券研究报告 

2025 年 09 月 24 日 

投资评级 

行业 煤炭/煤炭开采 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 14.66 元 

目标价格 17.64 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 
A 股总股本(百万股) 1,673.70 

流通A股股本(百万股) 1,673.70 

A 股总市值(百万元) 24,536.44 

流通A股市值(百万元) 24,536.44 

每股净资产(元) 10.95 

资产负债率(%) 26.24 

一年内最高/最低(元) 18.72/10.89  
 

作者 
  
张樨樨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517120003 
zhangxixi@tfzq.com 

纪有容 联系人 
jiyourong@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《大同煤业-首次覆盖报告:新建产能
转换，重点关注山西国改进程》 

2019-04-29 

 

 
 

 

股价走势 

煤炭业务稳健发展，产能增量可期 
  
存量利润丰厚，增量利润可期 

公司目前主要的资产是塔山煤矿、色连煤矿和同忻煤矿，三个煤矿产能分
别为 2660 万吨/年、800 万吨/年、1600 万吨/年。其中合并报表范围内的
核定产能 3460 万吨，合并报表范围内的权益产能 2323 万吨。此外，公司
参股的同忻煤矿的收益归于投资收益，同样贡献于公司利润。根据公司
2025 年 1 月 16 日公告，公司将收购控股股东晋能控股集团旗下的潘家窑
矿探矿权及相关资产，设计生产能力为 1000 万吨/年。若收购后建成，公
司总产能将增长 19.8%，权益产能将增长 35.3%，建成后有望贡献利润增量。  

其中，塔山煤矿是最重要的资产，不仅在产销量占比是最高的，而且我们
推测可能是其中煤质最好的煤矿，因为其吨煤售价、吨煤毛利、吨煤净利
润都属于较高水平。 

资产负债率较低，存在超额分红空间 

公司的亮点在于比较健康的负债率，2018-2024 年期间，公司的资产负债
率从 61%降至 28.9%，降幅约为 32.1pct，远高于行业平均，且截止 2024 年
末，公司的短期借款为 0 亿元、长期借款为 3 亿元，偿债压力较低。公司
分红比例从 2021 年的 14.37%提升至 2024 年的 45%，2024 年每股分红约为
0.76 元，对应 2025 年 9 月 12 日的股价 13.16 元，静态股息率约为 5.8%。
2024 年公司每股股东自由现金流 1.19 元，假设全部作为分红发放给股东，
静态股息率可达到 9%。 

公司吨煤售价稳定，呈现低波动率 

从 2022 年来看，公司吨煤售价略微下行、其他公司吨煤售价上行，而 2024

年大部分公司售价下行、但公司吨煤售价基本持平，公司 2016-2024 年的
吨煤售价方差在可比公司中亦偏低。  

盈利预测与估值 

我们预测 2025-2027 年归母净利润分别为 21.1/23/24.7 亿元，EPS 分别为
1.26/1.37/1.48 元。我们选取中国神华、陕西煤业、山煤国际作为估值可比
公司，公司目前的估值低于行业平均，考虑到未来公司煤炭业务仍具有成
长性，我们给予公司 2025 年利润 14 倍 PE，对应目标价为 17.64 元，首次
覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：煤炭供给超预期增长；煤炭进口量超预期增长；经济增长不及
预期；水电发力超预期；存在交易异动风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,341.62 15,032.54 12,957.61 13,380.41 13,810.41 

增长率(%) (4.60) (2.01) (13.80) 3.26 3.21 

EBITDA(百万元) 7,461.42 6,950.14 5,290.89 5,579.44 5,951.92 

归属母公司净利润(百万元) 3,300.81 2,808.06 2,112.04 2,297.19 2,470.77 

增长率(%) 8.44 (14.93) (24.79) 8.77 7.56 

EPS(元/股) 1.97 1.68 1.26 1.37 1.48 

市盈率(P/E) 7.43 8.74 11.62 10.68 9.93 

市净率(P/B) 1.45 1.33 1.25 1.17 1.09 

市销率(P/S) 1.60 1.63 1.89 1.83 1.78 

EV/EBITDA 2.20 2.31 2.72 2.29 1.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.  公司简介及发展历程 

晋控煤业是晋能控股旗下的上市平台，实控人为山西省国资委，控股股东为晋能控股煤业

集团，截止 2025 年中报的持股比例为 57.46%。2025 年上半年晋能控股集团的煤炭产量位

列全国煤企第二位，仅次于国家能源集团，2025 年上半年产量达到 2.0257 亿吨，同比增
长 10.9%；在前 10 大产煤企业中，2025 年上半年晋能控股集团煤炭产量增速位列第三，

仅次于山西焦煤集团、潞安化工集团。 

图 1：晋控煤业股权结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

晋控煤业前身为大同煤业股份有限公司，成立于 2001 年，由当时的大同煤矿集团联合中

煤能源、秦皇岛港务集团、华能集团等央国企共同设立，并于 2006 年登陆上交所。2020

年原大同煤矿集团公司、晋城无烟煤集团和晋能集团有限公司三家山西省属企业等联合重

组而成晋能控股集团，同年 12 月 25 日大同煤业证券简称变更为晋控煤业。 

公司当前主要的煤矿资产为塔山煤矿、色连煤矿，以及参股 32%的同忻煤矿。其中塔山煤

矿于 2003 年 2 月开工建设，2006 年 7 月试生产，2008 年 12 月正式投产，2009 年达产，
该煤矿产能于 2019 年由 1500 万吨核增至 2500 万吨/年，同时塔山煤矿白洞井由 90 万吨/

年核增至 160 万吨/年，合计核定产能达 2660 万吨/年。 

色连煤矿于 2019 年投产，2020 年获得核定产能 500 万吨/年，后续在 2022 年 9 月正式公

告产能由 500 万吨/年核增至 800 万吨/年。忻州窑矿产能为 60 万吨/年，该煤矿于 2022

年 12 月因资源枯竭关停。证实储量包括保护煤柱和尚难利用的矿产资源，无法布置综采

工作面，根据《忻州窑矿闭坑地质报告审查意见书》，剩余原因均为边角资源，开采经济

效益欠佳，矿井闭坑后不再开采，全部转为剩余煤炭资源，原地保留。可采储量为 0。 

公司于 2010 年收购过股东大同煤矿集团（现晋能控股煤业集团）的燕子山矿，该矿产能
为 480 万吨/年（2005 年），但后续由于燕子山矿亏损较大，公司于 2016 年将该矿转让给

股东大同煤矿集团。 
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图 2：公司发展历程重大事件 

 

资料来源：公司公告，晋能控股山西煤业有限公司官网，中国煤炭市场网，上游新闻，天风证券研究所 

 

2. 资产负债率较低，且存在超额分红空间 

公司的三费合计费用率（销售费用、管理费用、财务费用）整体呈现下降趋势，成本控制

能力较强，2019 年-2020 年期间费用率出现较大波动，主要是因为在 2020 年报中，公司
将原确认为销售费用的运输费用作为合同履约成本资本化，最终销售费用呈现大幅减少的

现象，合计费用率控制在 5%左右，与可比公司相比，大约处于中间偏上的水平。 

图 3：公司 2018-2024年销售费用率、管理费用率、财务费用率及合计费用率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 4：公司三费合计费用率于行业对比处于中上水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司的盈利弹性较强，从 2020-2021 年 ROE 从 12.8%提升至 48.6%可见一斑，从 2018-2024

年这段时间看，公司的盈利能力大约处于可比公司中位水平。公司的亮点在于比较健康的

负债率，2018-2024 年期间，公司的资产负债率从 61%降至 28.9%，降幅约为 32.1pct，远

高于行业平均，且截止 2024 年末，公司的短期借款为 0 亿元、长期借款为 3 亿元，偿债

压力较低。 

图 5：公司ROE 处于可比公司中位水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：公司资产负债率快速下滑，处于行业低位水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司存在一定的超额分红空间。公司分红比例从 2021 年的 14.37%提升至 2024 年的 45%，

2024 年每股分红约为 0.76 元，对应 2025 年 9 月 12 日的股价 13.16 元，静态股息率约为
5.8%。2024 年公司每股股东自由现金流 1.19 元，假设全部作为分红发放给股东，静态股息

率可达到 9%。 

表 1：超额分红空间测算 
 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

每股股东自由现金流（元） 1.10 3.02 4.99 1.95 -1.39 1.19 

每股分红（元） - - 0.4 0.63 0.79 0.76 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 煤炭主业稳健发展，未来增量可期 

3.1. 公司存量利润丰厚，增量利润可期 

公司目前主要的资产是塔山煤矿、色连煤矿和同忻煤矿，三个煤矿产能分别为 2660 万吨/

年、800 万吨/年、1600 万吨/年。其中合并报表范围内的核定产能 3460 万吨，合并报表

范围内的权益产能 2323 万吨。此外，公司参股的同忻煤矿的收益归于投资收益，同样贡

献于公司利润。 

根据公司 2025 年 1 月 16 日公告，公司将收购控股股东晋能控股集团旗下的潘家窑矿探矿
权及相关资产，设计生产能力为 1000 万吨/年。若收购后建成，公司总产能将增长 19.8%，

权益产能将增长 35.3%，建成后有望贡献利润增量。  
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表 2：公司煤矿产能统计 
 

核定产能（万吨/年） 股权比例 权益产能（万吨/年） 

塔山矿 2660 72% 1915 

色连矿 800 51% 408 

合并表内 3460 
 

2323 

参股煤矿 
   

同忻煤矿 1600 32% 512 

总计  5060 
 

2835 

待注入资产 
   

潘家窑矿 1000 
  

资料来源：晋能控股山西煤业股份有限公司主体与相关债项 2024、2025 年度跟踪评级报告、晋能控股山西煤业股份有限公司关于启动收购间接控股股东部分资产工

作的公告，天风证券研究所 

 

塔山煤矿的主要煤种为气煤、1/3 焦煤、变质煤，色连煤矿的主要煤种为不粘煤、长焰煤，

可采储量分别约为 15.5 亿吨、3.8 亿吨，可采年限分别约为 59.3 年、47.8 年。忻州窑矿虽

然仍有资源量，但由于剩下的资源难以利用，可采储量为 0，2022 年枯竭退出。 

公司从 2016 年至 2024 年，煤炭产量从 2451.9 万吨提升至 3466.6 万吨，2024 年较 2016

年增长了大约 41.4%，实现了约 4.4%的年化增长率；同期，煤炭销量从 1938 万吨提升至

2996.7 万吨，2024 年较 2016 年增长了大约 54.6%，实现了约 5.6%的年化增长率，主要得

益于 2017 年之后色连煤矿的投产、核增带来的产量增长。 

图 7：公司煤炭产销量虽有波动，但整体呈增长趋势（单位：万吨） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 8：塔山煤矿、色连煤矿、同忻煤矿产量趋势 单位：万吨 

 
资料来源：公司年报，晋能控股煤业集团信用评级报告，晋能控股煤业集团跟踪评级报告，天风证券研究所 

 

具体分煤矿来看，塔山煤矿不只在产销量占比是最高的，而且我们推测可能是其中煤质最

好的煤矿，因为其吨煤售价、吨煤毛利、吨煤净利润都属于较高水平。以 2023 年的数据

为例，塔山煤矿的成本并不具备优势，其吨煤成本为 267.2 元，高于色连煤矿的 164.7 元，
但是塔山煤矿吨煤毛利约为 309.7 元，吨煤净利润约为 176.6 元，远高于色连煤矿和同忻

煤矿，我们推测一方面是煤质差异，另一方面是色连煤矿处于内蒙古，而内蒙古吨煤售价

相比塔山煤矿所在的山西偏低，因此形成吨煤利润差异。 

图 9：塔山煤矿、色连煤矿吨煤售价相对同忻煤矿更高（单位：元/

吨）  

 图 10：塔山煤矿吨煤净利润相对更高（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司年报，晋能控股煤业集团信用评级报告，晋能控股煤业集团

跟踪评级报告，天风证券研究所 

备注：公司未公布同忻煤矿销量，故此处按照产量进行计算单吨售价 

 资料来源：公司年报，晋能控股煤业集团信用评级报告，晋能控股煤业集团

跟踪评级报告，天风证券研究所 

备注：公司未公布同忻煤矿销量，故此处按照产量进行计算单吨净利润 
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图 11：蒙西价格偏低或是导致色连煤矿售价、利润偏低的因素 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 公司特征在于价格具有相对稳定性 

从公司与其他行业龙头的吨煤售价对比来看，公司吨煤售价具有相对稳定性。从 2022 年
来看，公司吨煤售价略微下行、其他公司吨煤售价上行，而 2024 年大部分公司售价下行、

但公司吨煤售价基本持平，公司 2016-2024 年的吨煤售价方差也是最低的。 

图 12：公司吨煤售价具有相对稳定性（单位：%） 

 

资料来源：晋控煤业年报，山煤国际年报，中国神华年报，陕西煤业年报，天风证券研究所 

 

近年来公司吨煤成本与其他公司呈现出类似上涨趋势，吨煤毛利呈现的特征同样是稳定性、

低波动率，方差同样是相对较低的。总体来看，公司吨煤毛利相对稳定。 
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图 13：成本均呈现上行趋势 单位：元/吨  图 14：吨煤毛利相对较低 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：晋控煤业年报，山煤国际年报，中国神华年报，陕西煤业年报，

天风证券研究所 

 资料来源：晋控煤业年报，山煤国际年报，中国神华年报，陕西煤业年报，

天风证券研究所 

 

4. 行业分析与盈利预测 

4.1. 行业分析 

进入 2025 年二季度之后，煤炭行业的供需格局有所改善。供给侧迎来三重利好，分别是

环保督察、查超产、进口煤缩量，需求侧迎来的则是高气温、水电走弱等利好因素。 

供给侧方面，市场上对其普遍的关注集中在生态环境部于 5 月 26 日公布的第三轮第四批

中央生态环境保护督察，且 8 名组长均为正部级干部，但 3 月份中央政治局会议就已经提

到审议《生态环境保护督察工作条例》，并指出要坚持和加强党对生态环境保护督察工作
的领导，继续发挥督察利剑作用，进一步压实各地区各部门抓好美丽中国建设的政治责任。

此外，6 月份环保督察组指出，内蒙古乌海露天煤矿扬尘污染问题突出，乌海市后续展开

整改，从产量数据来看，内蒙古 7 月产量出现一定幅度的环比下滑。 

图 15：煤炭港口调入量的下滑可以看出供应出现了一定幅度的收缩 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 16：内蒙古煤炭产量 7月出现环比下滑 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

第二，查超产方面，上半年产地多按照“以量补价”思维生产，例如山西省吕梁市于 3 月

11 日召开经济运行调度会，会中提及“以量补价”。国家能源局综合司于 7 月份发布了《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》，文中提到部分煤矿企业“以

量补价”，扰乱煤炭市场秩序，后续会强化煤炭市场管控，进一步加强产能管理，规范煤

矿企业生产行为。随后，7 月山西煤炭产量环比出现下滑，目前或处于产量调整阶段。 

图 17：山西煤炭产量 7月出现环比下滑 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

第三，进口煤数量在二季度出现环比下滑，我们推测主要是上半年国内产量持续释放，下

游需求增速的放缓，价格持续走低等因素导致进口煤和内贸煤的价格优势不明显，因此出

现数量环比下滑的现象。 
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图 18：煤炭进口量出现连续环比下滑 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

需求侧方面，1-5 月发电量增速较弱，但进入 6 月份之后受到高温驱动，发电量增速开始

上行，全国最大用电负荷创历史新高，且今年夏天水电增速较弱，与去年的强发力形成鲜

明对比，因此给火电带来了额外的需求增量，进而驱动动力煤价格上涨。 

图 19：6月后受高温、水电发力不足影响，火电需求攀升驱动煤价上涨（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2. 盈利预测与估值分析 

1）根据上述行业分析，2025 年下半年后煤炭行业供需基本面或有修复，公司吨煤售价亦

或有望触底反弹。 

2）虽然公司于 2025 年初拟收购潘家窑矿探矿权，但是目前尚未公告具体的建设时间，且
煤矿从建设至投产的时间存在较大不确定性，因此 2025-2027 年盈利预测不包括该煤矿增

量，2025 年公司原煤产量按照 2025Q1+2025Q2*3 的原煤产量假定（2025Q1 受国内动力

煤需求走弱影响，公司产销量下滑，Q2 逐渐恢复，下半年在迎峰度夏和迎峰度冬需求支
撑下产销量假设维持在 Q2 水平），2026-2027 年在行业基本面改善预期下产量小幅增长，

商品煤销量同理。 
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3）近几年煤炭企业广泛开展降本增效活动，我们也同样假设公司有一定降本空间，并且

在后续几年逐步降本。 

4）非煤业务和其他业务营收及成本假设维持 2024 年水平。 

表 3：公司盈利预测 
 

2022 年  2023 年  2024 年  2025E 2026E 2027E 

煤炭业务       

原煤产量（万吨） 3280 3468.8 3466.6 3593.2  3629.1  3665.4  

商品煤销量（万吨） 2731 2996.1 2996.7 2936.1  2965.5  2995.2  

销售收入（亿元） 156.8 149.2 147 126.3  130.5  134.8  

销售成本（亿元） 76.5 73.4 73.8 70.5  70.6  70.7  

毛利（亿元） 80.3 75.8 73.2 52.9  59.9  64.1  

毛利率 51.2% 50.8% 49.8% 42.9% 45.9% 47.6% 

单吨售价（元/吨） 574.2 497.9 490.6 430.0  440.0  450.0  

单吨成本（元/吨） 280.3 244.9 246.3 240.0  238.0  236.0  

单吨毛利（元/吨） 293.9 253 244.2 190.0  202.0  214.0  

非煤业务       

营业收入（亿元） 1.5 0.14 0.05 0.05 0.05 0.05 

营业成本（亿元） 2.2 0.22 0.08 0.08 0.08 0.08 

毛利（亿元） -0.8 -0.08 -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  

毛利率 -52.3% -56.1% -50.9% -50.9% -50.9% -50.9% 

其他业务       

营业收入（亿元） 2.6 4.09 3.27 3.27 3.27 3.27 

营业成本（亿元） 1.6 3.03 2.33 2.33 2.33 2.33 

毛利（亿元） 0.9 1.06 0.94 0.94 0.94 0.94 

毛利率 36.3% 25.9% 28.7% 28.7% 28.7% 28.7% 

合计        

营业收入（亿元） 160.8 153.4 150.3 129.6  133.8  138.1  

YoY -12% -4.6% -2.0% -13.8% 3.3% 3.2% 

营业成本（亿元） 80.4 76.6 76.2 72.9  73  73.1  

YOY -3.6% -4.7% -0.53% -4.4% 0.15% 0.15% 

COGS/SALES 49.98% 49.95% 50.71% 56.24% 54.55% 52.93% 

毛利（亿元） 80.4 76.8 74.1 56.7  60.8  65  

毛利率 50.02% 50.05% 49.29% 43.76% 45.45% 47.07% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

我们预测 2025-2027 年归母净利润分别为 21.1/23/24.7 亿元，EPS 分别为 1.26/1.37/1.48

元。我们选取中国神华、陕西煤业、山煤国际作为估值可比公司，公司目前的估值低于行
业平均，考虑到未来公司煤炭业务仍具有成长性，我们给予公司 2025 年利润 14 倍 PE，

对应目标价为 17.64 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 4：可比公司估值 

 2025E 2026E 2027E 

中国神华 15.5  14.9  14.3  

陕西煤业 11.7  10.9  10.2  

山煤国际 13.2  11.5  10.2  

平均 13.5  12.4  11.6  

晋控煤业 11.6  10.7  9.9  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：其中中国神华、陕西煤业、山煤国际估值来自于 wind一致预期；以 2025 年 9 月 23 日收盘价计算 

 

5. 风险提示 

煤炭供给超预期增长：煤炭供需失衡下，产能可能在政策推动的情况下持续释放，并给煤

价带来下行压力。 

煤炭进口量超预期增长：今年 1-5 月进口量大幅增长，但仍存超预期增长风险，进而导致

供给有超预期增量。 

经济增长不及预期：煤炭在中国一次能源消费中占比较高，与宏观经济增速呈现直接相关

性，若今年经济恢复不及预期，煤炭需求存在不及预期风险。此外，若经济增速较低，煤

化工需求也存在不及预期风险。 

水电发力超预期：今年厄尔尼诺现象导致部分地区强降水频发，相较去年的极端情况水电

或有所恢复，进而影响火电需求。 

存在交易异动风险：近期股价上涨较快，存在异动风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15,208.88 16,610.31 19,404.26 21,187.86 25,370.85  营业收入 15,341.62 15,032.54 12,957.61 13,380.41 13,810.41 

应收票据及应收账款 458.03 433.94 334.91 673.60 219.67  营业成本 7,663.52 7,622.91 7,287.89 7,299.05 7,309.72 

预付账款 49.10 44.88 70.51 36.05 68.14 
 营业税金及附加 1,230.57 1,456.64 1,112.26 1,172.79 1,244.72 

存货 342.97 454.20 220.04 472.78 238.72  销售费用 118.97 125.86 108.51 109.28 114.69 

其他 1,546.18 314.63 1,355.82 734.83 1,145.19  管理费用 706.37 563.43 487.00 540.16 531.39 

流动资产合计 17,605.15 17,857.95 21,385.54 23,105.12 27,042.58  研发费用 303.42 321.51 194.81 250.65 253.90 

长期股权投资 6,066.44 6,283.61 6,745.25 7,185.65 7,558.72  财务费用 139.66 104.48 90.06 92.99 95.98 

固定资产 9,177.76 8,948.12 7,676.36 6,309.34 4,998.17  资产/信用减值损失 (28.92) 84.94 28.01 28.01 46.98 

在建工程 702.85 673.84 751.61 828.67 870.61  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3,208.19 2,955.51 2,486.65 1,999.41 1,511.81  投资净收益 647.89 356.72 237.81 261.60 287.76 

其他 914.13 835.01 845.01 864.72 848.24  其他 18.09 38.18 25.11 27.13 30.14 

非流动资产合计 20,069.38 19,696.10 18,504.87 17,187.79 15,787.56  营业利润 5,816.18 5,317.56 3,968.01 4,232.22 4,624.87 

资产总计 37,674.52 37,554.04 39,890.41 40,292.91 42,830.13  营业外收入 58.83 2.18 21.43 27.48 17.03 

短期借款 850.78 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业外支出 6.66 35.86 30.69 24.40 30.31 

应付票据及应付账款 4,813.46 4,159.29 5,473.37 3,923.81 5,301.70  利润总额 5,868.34 5,283.89 3,958.76 4,235.30 4,611.59 

其他 3,097.88 3,291.95 3,642.96 3,814.73 3,081.49  所得税 1,364.71 1,370.42 998.78 1,050.65 1,167.85 

流动负债合计 8,762.11 7,451.24 9,116.33 7,738.54 8,383.19  净利润 4,503.63 3,913.47 2,959.98 3,184.65 3,443.74 

长期借款 2,389.00 300.00 300.00 290.00 280.00 
 少数股东损益 1,202.82 1,105.41 847.94 887.46 972.97 

应付债券 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,300.81 2,808.06 2,112.04 2,297.19 2,470.77 

其他 1,150.90 2,097.89 2,097.89 1,993.00 1,893.35  每股收益（元） 1.97 1.68 1.26 1.37 1.48 

非流动负债合计 4,539.90 3,397.89 2,397.89 2,283.00 2,173.35        

负债合计 13,302.02 10,849.13 11,514.22 10,021.53 10,556.53        

少数股东权益 7,475.68 8,210.62 8,720.23 9,238.04 9,800.56 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,673.70 1,673.70 1,673.70 1,673.70 1,673.70 
 成长能力 

     

资本公积 147.60 158.23 158.23 158.23 158.23  营业收入 -4.60% -2.01% -13.80% 3.26% 3.21% 

留存收益 13,590.18 15,072.76 16,342.10 17,682.44 19,110.93  营业利润 -3.81% -8.57% -25.38% 6.66% 9.28% 

其他 1,485.35 1,589.61 1,481.95 1,518.97 1,530.18  归属于母公司净利润 8.44% -14.93% -24.79% 8.77% 7.56% 

股东权益合计 24,372.51 26,704.92 28,376.20 30,271.38 32,273.60  获利能力      

负债和股东权益总计 37,674.52 37,554.04 39,890.41 40,292.91 42,830.13 
 毛利率 50.05% 49.29% 43.76% 45.45% 47.07% 

       净利率 21.52% 18.68% 16.30% 17.17% 17.89% 

       ROE 19.54% 15.18% 10.75% 10.92% 10.99% 

       ROIC 42.36% 31.67% 26.04% 34.17% 37.91% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,503.63 3,913.47 2,112.04 2,297.19 2,470.77 
 资产负债率 35.31% 28.89% 28.86% 24.87% 24.65% 

折旧摊销 1,179.58 1,324.98 1,272.28 1,295.70 1,295.70  净负债率 -44.23% -53.24% -63.48% -66.42% -74.67% 

财务费用 412.94 271.63 90.06 92.99 95.98  流动比率 2.01 2.40 2.35 2.99 3.23 

投资损失 (647.89) (356.72) (237.81) (261.60) (287.76)  速动比率 1.97 2.34 2.32 2.92 3.20 

营运资金变动 750.55 (1,234.38) 921.44 (1,137.63) 606.52  营运能力      

其它 (30.05) (924.86) 847.94 887.46 972.97  应收账款周转率 18.61 33.71 33.71 26.53 30.92 

经营活动现金流 6,168.76 2,994.11 5,005.95 3,174.12 5,154.19  存货周转率 45.67 37.71 38.44 38.63 38.82 

资本支出 1,317.27 78.43 71.06 63.81 11.59  总资产周转率 0.38 0.40 0.33 0.33 0.33 

长期投资 642.40 217.17 461.63 440.40 373.07  每股指标（元）      

其他 (2,750.24) 218.75 (365.93) (201.53) (8.84)  每股收益 1.97 1.68 1.26 1.37 1.48 

投资活动现金流 (790.57) 514.35 166.76 302.68 375.82 
 每股经营现金流 3.69 1.79 2.99 1.90 3.08 

债权融资 (5,223.55) (2,142.03) (1,090.06) (403.74) 94.51  每股净资产 10.10 11.05 11.74 12.57 13.43 

股权融资 (1,211.05) (1,148.76) (1,288.70) (1,289.47) (1,441.52)  估值比率      

其他 (2,546.79) (590.12) 0.00 0.00 0.00  市盈率 7.43 8.74 11.62 10.68 9.93 

筹资活动现金流 (8,981.39) (3,880.91) (2,378.75) (1,693.20) (1,347.01) 
 市净率 1.45 1.33 1.25 1.17 1.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.20 2.31 2.72 2.29 1.58 

现金净增加额 (3,603.20) (372.44) 2,793.95 1,783.60 4,182.99  EV/EBIT 2.61 2.85 3.58 2.99 2.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心

B 座 11 层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


