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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测

营业额（百万人民币） 343,074 338,375 302,384 304,161 306,774

变动（％） (0.4) (1.4) (10.6) 0.6 0.9

净利润（百万人民币） 64,625 62,421 58,805 58,690 58,944

每股盈余（人民币） 3.25 3.14 2.96 2.95 2.97

变动（％） (11.4) (3.4) (5.8) (0.2) 0.4

市盈率@41.44港元（倍） 11.9 12.3 13.1 13.1 13.1

市净率@41.44港元（倍） 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5

每股股息（人民币） 2.26 2.26 2.13 2.12 2.13

股息现价比率（％） 5.1 5.1 4.8 4.8 4.8  
 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 煤炭 

股价 41.44 港元 

目标价 47.70 港元 

 （+15.1%） 

股票代码 1088.HK 

已发行 H股股本 33.77 亿股 

H 股市值 1400 亿港元 

52 周高/低 43.22/25.6港元 

每股净资产 21.09 元 

主要股东 国家能源投资集

团 有 限 公 司

69.52% 

 

 

 业绩承压但韧性凸显，一体化优势与资产注入构筑长期价值 

➢ 业绩整体符合预期，环比改善显现积极信号：受煤炭行业整体供给

过剩影响，公司前三季度业绩承压。2025 年前三季度实现收入 2131.51 亿

元，同比下降 16.6%；实现归母净利润 413.66 亿元，同比下降 13.8%。三季

度单季度实现收入 750.42 亿元，同比下降 13.1%，归母净利润 146.6 亿元，

同比减少 11.8%，环比有所提升，表明公司的盈利能力可能已经触底并开始

修复。 

➢ 煤炭板块量价齐跌，但成本控制彰显功力：公司前三季度业绩下滑的

主要归因在于核心的煤炭业务。公司煤炭销售量为 3.165 亿吨，同比下降

8.4%。第三季度单季商品煤产量为 0.86 亿吨，销量为 1.12 亿吨，显示出一

定的去库存或外购煤贸易活动。“量价齐跌”是煤炭板块面临的主要挑战。

国内煤炭市场在 2025 年面临需求放缓和价格回调的双重压力，直接导致了公

司煤炭销售收入的下降。但公司凭借卓越的成本管控能力，前三季度自产煤

单位生产成本 164.4，同比下降 3.1%，环比持续优化。充分证明了公司在生

产运营环节的精细化管理水平和内在效率，是其盈利韧性的关键来源。 

➢ 电力及其他非煤板块逆势增长，一体化协同效应显著：在煤炭主业

面临挑战时，公司的电力、铁路、港口等非煤业务展现了强大的“压舱石”

作用。电力业务方面，受益于煤价下行带来的燃料成本同比下降 7.8%，电力

板块的盈利能力得到显著改善，前三季度毛利率同比上升 3.2 个百分点。这

完美诠释了一体化模式的内部对冲机制，煤价下跌虽然影响煤炭销售利润，

但却能提升发电业务的毛利率。运输业务（铁路、港口）以及煤化工业务相

关业务盈利能力也保持稳健或有所改善，为公司贡献了稳定的利润和现金

流。 

➢ 目标价 47.7 港元，维持买入评级：公司三季度业绩表现显著优于行业

平均水平，凸显其龙头地位和竞争优势。未来集团资产注入一旦完成，将大

幅提升公司业务规模，进一步强化其“煤电一体化”模式，提升整体协同效

应和抗风险能力，为公司长期估值中枢的提升打开了新的通道。公司一直以

来被市场视为“现金奶牛”，其持续且慷慨的分红政策备受价值投资者青

睐。在高股息策略下，即使在股价波动期间，投资者也能获得稳定的现金回

报，这为其股价提供了坚实的安全边际和防御价值。我们预计 2025-2027 年

公司归母净利润为 588/587/589 亿元，给予目标价 47.7 港元，对应 2025 年

15倍 PE，较现价有 15%的上升空间，维持买入评级。 

➢ 风险因素：长协煤价格大幅下降、发电新增装机容量不及预期。 



第一上海证券有限公司 2025 年 11 月 

 

- 2 -  

  本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 343,074 338,375 302,384 304,161 306,774 盈利能力

毛利 110,537 101,820 95,320 95,240 95,735

销售费用 (425) (491) (439) (441) (445) EBITDA 利率 32.2% 31.7% 34.1% 34.3% 34.6%

管理费用 (9,812) (10,340) (9,240) (9,294) (9,374) 净利率 18.8% 18.4% 19.4% 19.3% 19.2%

其他收入/开支 (10,606) (5,016) (4,598) (4,612) (4,633) ROE 13.7% 12.5% 11.5% 11.4% 11.3%

营业收入 89,694 85,973 81,043 80,892 81,282

财务开支 (483) (111) 27 12 (10) 营运表现

联营公司 3,565 4,344 3,910 3,910 3,910 SG&A/收入(%) 3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%

税前盈利 92,776 90,206 84,980 84,814 85,181 实际税率 (%) 19.0% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9%

所得税 (17,584) (17,004) (16,019) (15,988) (16,057) 派息率 (%) 69.5% 71.9% 71.9% 71.9% 71.9%

少数股东应占

利润
10,567 10,781 10,156 10,137 10,180 库存周转天数

20.4 19.4 19.4 19.4 19.4

归母净利润 64,625 62,421 58,805 58,690 58,944 应付账款天数 61.8 59.5 59.5 59.5 59.5

折旧及摊销 20,851 21,295 22,023 23,467 24,912 应收账款天数 21.1 16.6 16.6 16.6 16.6

EBITDA 110,545 107,268 103,066 104,360 106,193

EPS (基本) 3.25 3.14 2.96 2.95 2.97 财务状况

增长 净负债/股本 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

总收入 (%) -0.4% -1.4% -10.6% 0.6% 0.9% 收入/总资产 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

EBITDA (%) -7.0% -3.0% -3.9% 1.3% 1.8% 总资产/股本 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6

每股收益 (%) -11.4% -3.4% -5.8% -0.2% 0.4% 盈利对利息倍数 185.7 774.5 (2,977.2) (6,681.1) 8,024.4

资产负债表 现金流量表

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 108,174 65,074 62,008 63,389 67,048 EBITDA 110,545 107,268 103,066 104,360 106,193

应收账款 19,858 15,502 13,758 13,838 13,957 融资成本 483 111 (27) (12) 10

存货 12,846 12,482 11,019 11,118 11,231 营运资金变化 (10,010) 1,600 (1,270) 123 114

其他流动资产 58,073 112,067 93,591 93,591 93,591 所得税 (18,648) (18,634) (16,019) (15,988) (16,057)

总流动资产 198,951 205,125 180,376 181,937 185,827 其他营运活动 7,317 3,003 1,683 1,691 1,692

固定资产 290,839 293,338 307,406 320,338 331,803 营运现金流 89,687 93,348 87,433 90,174 91,952

无形资产 4,662 5,436 5,436 5,436 5,436

其他固定资产 138,960 157,537 157,477 157,477 157,477 资本开支 (34,602) (34,896) (36,800) (36,800) (36,801)

总资产 633,412 661,436 650,696 665,187 680,543 其他投资活动 (2,372) (50,463) 0 0 0

投资活动现金流 (36,974) (85,359) (36,800) (36,800) (36,801)

应付帐款 38,901 38,205 33,728 34,031 34,376

短期银行贷款 4,622 4,152 4,387 4,270 4,328 负债变化 (16,702) (470) 587 (294) 147

其他短期负债 48,062 50,263 49,875 49,894 49,923 股本变化 574 1,015 0 0 0

总流动负债 91,585 92,620 87,991 88,195 88,627 股息和利息 (53,119) (46,969) (47,477) (44,890) (44,830)

长期银行贷款 29,636 28,932 29,284 29,108 29,196 其他融资活动 (6,884) (4,749) (6,809) (6,809) (6,809)

其他负债 30,540.0 32,564.0 32,564.0 32,564.0 32,564.0 融资活动现金流 (76,131) (51,173) (53,699) (51,993) (51,492)

总负债 151,761 154,116 149,839 149,867 150,387

少数股东权益 70,173 77,667 87,823 97,960 108,140 现金变化 (23,418) (43,184) (3,066) 1,381 3,659

股东权益 411,478 429,653 413,033 417,361 422,016

期初持有现金 131,458 108,174 65,074 62,008 63,389

每股净资产 24.24 25.53 25.21 25.94 26.68 汇率变动 134 84 0 0 0

营运资金 107,366 112,505 92,386 93,742 97,200 期末持有现金 108,174 65,074 62,008 63,389 67,048  

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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传真:  (852) 2810-6789  
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此
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