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优于大市中煤能源（601898.SH）
煤炭、煤化工业务齐改善，业绩显著修复
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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 13.50 元

总市值/流通市值 178992/178992 百万元

52周最高价/最低价 14.09/9.42 元

近 3 个月日均成交额 416.13 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）-增效降本，长期配置价值凸显》 —

—2025-08-24

《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

公司发布 2025 年三季报：2025 年前三季度公司实现营收 1105.8 亿元

（-21.2%），归母净利润124.9亿元（-14.6%）；其中2025Q3公司实现营

收361.5亿元，同比-23.8%，环比+0.3%，归母净利润47.8亿元，同比-1.0%，

环比+28.3%。

煤炭业务：自产煤产/销量维持相对稳定；三季度价涨本降，盈利能力改善。

2025Q3公司商品煤产量3424万吨，同/环比-4.4%/+0.7%，其中动力煤产量

3231 万吨，同/环比-1.9%/+2.3%，炼焦煤产量 193 万吨，同/环比

-33.0%/-19.6%，安全事故影响焦煤生产；商品煤销售量6168万吨，同/环

比-14.3%/-4.4%，其中自产商品煤销量3434万吨，同/环比+0.4%/-0.3%。

2025Q3自产动力煤、炼焦煤销售均价分别为442元/吨、993元/吨，分别同

比-46元/吨、-183元/吨，分别环比+23元/吨、+150元/吨。2025Q3自产商

品煤单位销售成本247元/吨，同/环比-27/-9元/吨。2025年前三季度公司

自产商品煤单位销售成本258元/吨，同比-10.1%，主要系①公司优化生产

组织等使吨煤材料成本同比减少4.55元/吨；②根据安全生产以及未来生产

续接需要，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 26.66 元/吨。最终 2025Q3 煤炭板块实现毛利 82 亿元，同/环比

-13.1%/+18.6%。

煤化工业务：甲醇成本下降、盈利显著改善带动板块业绩修复。2025Q3公司

主 要 煤 化 工 产 品 聚 烯 烃 、 尿 素 、 甲 醇 、 硝 铵 销 量 分 别 环 比

+6.2%/-3.7%/+6.4%/-17.5%，价格分别环比-180/-83/-12/-269元/吨，单位

销售成本分别环比-1237/-83/+19/+239元/吨。经测算，2025Q3煤化工业务

实现毛利7亿元，同/环比+87%/+52%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于旺季以来煤价涨幅超过预期，上调盈利预测，预计2025-2027年公司归

母净利润为170/182/191亿元（前值为162/165/172亿元）。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。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 192,969 189,399 160,037 164,398 173,574

(+/-%) -12.5% -1.9% -15.5% 2.7% 5.6%

净利润(百万元) 19534 19323 17029 18159 19100

(+/-%) 7.1% -1.1% -11.9% 6.6% 5.2%

每股收益（元） 1.47 1.46 1.28 1.37 1.44

EBIT Margin 17.2% 16.7% 17.5% 18.2% 18.0%

净资产收益率（ROE） 13.6% 12.7% 10.4% 10.3% 10.1%

市盈率（PE） 9.0 9.1 10.3 9.7 9.2

EV/EBITDA 7.8 8.2 9.2 8.4 7.9

市净率（PB） 1.22 1.16 1.08 1.00 0.93

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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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 88510 营业收入 192969 189399 160037 164398 173574

应收款项 9325 10408 8795 9034 9539 营业成本 144595 142279 118963 121163 128282

存货净额 8735 7743 6503 6575 6939 营业税金及附加 7816 8115 6857 6872 7255

其他流动资产 10066 10561 8923 9167 9678 销售费用 1050 1078 911 936 988

流动资产合计 119668 113066 108574 109130 114666 管理费用 5452 5512 4658 4785 5052

固定资产 127271 140179 153931 165802 174844 研发费用 916 801 677 695 734

无形资产及其他 55638 54654 52833 51013 49192 财务费用 2995 2388 2494 2625 2400

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 366258 377716 391327 其他收入 (682) (641) (367) (385) (424)

短期借款及交易性金融

负债 21866 17603 30664 25109 18000 营业利润 33099 31485 27737 29583 31122

应付款项 26738 27041 22709 22961 24231 营业外净收支 (51) 94 94 94 94

其他流动负债 49554 57532 41817 42320 44694 利润总额 33049 31580 27831 29677 31216

流动负债合计 98158 102176 95190 90390 86925 所得税费用 7300 6626 5839 6226 6549

长期借款及应付债券 50362 45840 45840 45840 45840 少数股东损益 6215 5631 4963 5292 5566

其他长期负债 18058 17703 18203 18703 19203 归属于母公司净利润 19534 19323 17029 18159 19100

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 159233 154933 151967 净利润 19534 19323 17029 18159 19100

少数股东权益 38661 40335 43670 47226 50967 资产减值准备 (8517) 179 59 52 43

股东权益 144121 151911 163355 175558 188393 折旧摊销 10992 10129 8397 9285 10123

负债和股东权益总计 349360 357965 366258 377716 391327 公允价值变动损失 285 464 614 614 614

财务费用 2995 2388 2494 2625 2400

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4304) 5088 (14997) 752 2807

每股收益 1.47 1.46 1.28 1.37 1.44 其它 12867 3605 3276 3504 3698

每股红利 0.99 1.18 0.42 0.45 0.47 经营活动现金流 30857 38788 14379 32366 36385

每股净资产 10.87 11.46 12.32 13.24 14.21 资本开支 0 (21024) (21001) (20001) (18001)

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

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

毛利率 25% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 (25) 1238 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 17% 18% 18% 负债净变化 2863 (2023) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (13141) (15710) (5586) (5956) (6265)

收入增长 -13% -2% -16% 3% 6% 其它融资现金流 (8704) 10128 13061 (5555) (7109)

净利润增长率 7% -1% -12% 7% 5% 融资活动现金流 (29286) (24101) 7476 (11511) (13374)

资产负债率 59% 58% 55% 54% 52% 现金净变动 517 (7190) 0 0 4157

股息率 7.5% 8.9% 3.2% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 91026 91543 84353 84353 84353

P/E 9.0 9.1 10.3 9.7 9.2 货币资金的期末余额 91543 84353 84353 84353 88510

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 19174 (5498) 13700 19632

EV/EBITDA 7.8 8.2 9.2 8.4 7.9 权益自由现金流 0 27279 5592 6071 10627

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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

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

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

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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