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⚫ 事件：2025 年 12 月 19 日，公司发布《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金暨关联交易报告书（草案）》，拟发行 A股及支付现金购买国家能源集团及其全

资子公司西部能源持有的相关资产并于 A股募集配套资金。  

⚫ 交易对价公允，现金支付比例达到 70%。（1）截至 2025年 7 月 31 日，标的资产

合计总资产 2334 亿元，归母净资产 874 亿元，2024 年合计实现的扣非归母净利润

为 94 亿元，整体交易对价 1336 亿元，对应 PB为 1.5 倍，对应 2024 年 PE为 14

倍；（2）公司购买资产向特定投资者发行股份募集资金和支付现金的比例为

30%/70%，现金支付 935 亿元，发行股票价格为 29.4 元/股（按 2024 年 12 月 31

日每股归母净资产 30.38 元/股-0.98 元/股现金股利计算得出）。 

⚫ 收购后长期发展潜力进一步增强，规模进一步扩张。（1）收购完成后，公司煤炭可

采储量由 174.5 亿吨提升至 345.0 亿吨，增长 97.7%，煤炭产量将由 3.27 亿吨提升

至 5.12 亿吨，增长 56.6%，可采年限由 53 年提升至 67 年；（2）收购完成后，发

电装机容量由 47.6GW 提升至 60.9GW，增长 27.8%，聚烯烃产能由 60 万吨提升至

188 万吨，增长 213.3%。 

⚫ 收购后 EPS并未下降，高比例分红有望持续。（1）公司 2025 年 1-7 月扣非 EPS

为 1.47 元，不考虑募集配套资金的情况下，收购完成后 EPS增厚至 1.54 元，即便

以募集资金总额上限 200 亿元测算，对应 2025 年 1-7 月 EPS为 1.49 元，仍较收购

前小幅提升；（2）公司 2025-2027 年股东回报计划中，公司承诺分红比例下限由

60%提升至 65%，2022-2024年公司实际分红比例为 72.7%/75.2%/76.5%，预计后

续仍将延续 75%左右的较高分红比例。 

⚫ 收购后公司资产负债率有所增长，但仍处于健康水平。截至 2025 年 7 月 31 日，收

购完成后公司资产负债率将由 25.1%提升至 43.6%。 

 

 

⚫ 不考虑本次资产重组，我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 2.66、2.83、

2.92 元，根据 DDM估值模型，给予公司目标价 47.58 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
经济增速下滑；政府进一步调控大宗商品价格；公司产能利用率不及预期；海外煤价大

幅下跌导致公司煤炭售价下降。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 343,074 338,375 310,083 332,096 343,629 

  同比增长(%) -0.4% -1.4% -8.4% 7.1% 3.5% 

营业利润(百万元) 91,367 88,362 78,212 83,368 86,030 

  同比增长(%) -6.9% -3.3% -11.5% 6.6% 3.2% 

归属母公司净利润(百万元) 59,694 58,671 52,776 56,282 58,093 

  同比增长(%) -14.3% -1.7% -10.0% 6.6% 3.2% 

每股收益（元） 3.00 2.95 2.66 2.83 2.92 

毛利率(%) 35.9% 34.0% 33.2% 33.2% 33.0% 

净利率(%) 17.4% 17.3% 17.0% 16.9% 16.9% 

净资产收益率(%) 14.9% 14.0% 12.3% 12.7% 12.8% 

市盈率 13.5 13.7 15.3 14.3 13.9 

市净率 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 149,986 142,415 139,537 149,443 154,633  营业收入 343,074 338,375 310,083 332,096 343,629 

应收票据、账款及款项融资 20,112 16,676 15,282 16,367 16,935  营业成本 219,922 223,192 207,127 221,805 230,101 

预付账款 5,999 6,232 5,711 6,116 6,329  销售费用 425 491 450 482 499 

存货 12,846 12,482 11,584 12,404 12,868  管理费用 9,812 10,340 9,475 10,148 10,501 

其他 10,008 27,320 27,121 27,276 27,357  研发费用 3,007 2,727 3,000 3,000 3,000 

流动资产合计 198,951 205,125 199,235 211,606 218,122  财务费用 501 129 60 84 27 

长期股权投资 55,571 59,840 59,840 59,840 59,840  资产、信用减值损失 3,976 663 715 1,065 843 

固定资产 256,933 257,149 275,156 293,984 312,147  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 20,474 27,575 33,028 35,754 37,117  投资净收益 3,815 4,871 4,000 4,000 4,000 

无形资产 61,630 64,776 62,925 61,075 59,224  其他 (17,879) (17,344) (15,043) (16,144) (16,629) 

其他 36,572 43,603 41,884 40,225 39,368  营业利润 91,367 88,362 78,212 83,368 86,030 

非流动资产合计 431,180 452,943 472,833 490,878 507,696  营业外收入 912 813 400 400 400 

资产总计 630,131 658,068 672,068 702,484 725,818  营业外支出 5,103 3,382 1,000 1,000 1,000 

短期借款 2,927 1,037 1,013 4,660 3,117  利润总额 87,176 85,793 77,612 82,768 85,430 

应付票据及应付账款 38,901 38,205 35,455 37,968 39,388  所得税 17,578 16,928 15,522 16,554 17,086 

其他 49,757 53,378 52,967 53,230 53,368  净利润 69,598 68,865 62,089 66,214 68,344 

流动负债合计 91,585 92,620 89,435 95,857 95,873  少数股东损益 9,904 10,194 9,313 9,932 10,252 

长期借款 29,636 28,932 28,932 28,932 28,932  归属于母公司净利润 59,694 58,671 52,776 56,282 58,093 

应付债券 2,972 0 0 0 0  每股收益（元） 3.00 2.95 2.66 2.83 2.92 

其他 27,568 32,564 32,564 32,564 32,564        

非流动负债合计 60,176 61,496 61,496 61,496 61,496  主要财务比率      

负债合计 151,761 154,116 150,931 157,353 157,369   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 69,678 77,086 86,399 96,332 106,583  成长能力      

实收资本（或股本） 19,869 19,869 19,869 19,869 19,869  营业收入 -0.4% -1.4% -8.4% 7.1% 3.5% 

资本公积 68,182 68,296 68,296 68,296 68,296  营业利润 -6.9% -3.3% -11.5% 6.6% 3.2% 

留存收益 299,924 313,685 321,557 335,618 348,685  归属于母公司净利润 -14.3% -1.7% -10.0% 6.6% 3.2% 

其他 20,717 25,016 25,016 25,016 25,016  获利能力      

股东权益合计 478,370 503,952 521,138 545,131 568,450  毛利率 35.9% 34.0% 33.2% 33.2% 33.0% 

负债和股东权益总计 630,131 658,068 672,068 702,484 725,818  净利率 17.4% 17.3% 17.0% 16.9% 16.9% 

       ROE 14.9% 14.0% 12.3% 12.7% 12.8% 

现金流量表       ROIC 14.2% 13.3% 11.3% 11.6% 11.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 69,598 68,865 62,089 66,214 68,344  资产负债率 24.1% 23.4% 22.5% 22.4% 21.7% 

折旧摊销 19,391 18,756 19,281 21,271 22,577  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 501 129 60 84 27  流动比率 2.17 2.21 2.23 2.21 2.28 

投资损失 (3,815) (4,871) (4,000) (4,000) (4,000)  速动比率 2.00 2.05 2.07 2.05 2.12 

营运资金变动 (12,209) 2,003 (28) (3) 62  营运能力      

其它 16,221 8,466 775 1,065 843  应收账款周转率 27.2 25.4 23.6 25.3 24.8 

经营活动现金流 89,687 93,348 78,178 84,631 87,852  存货周转率 14.8 14.7 14.5 15.5 15.3 

资本支出 (33,416) (26,042) (40,067) (40,067) (40,067)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (5,921) (4,206) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 2,363 (55,111) 4,000 4,000 4,000  每股收益 3.00 2.95 2.66 2.83 2.92 

投资活动现金流 (36,974) (85,359) (36,067) (36,067) (36,067)  每股经营现金流 4.51 4.70 3.93 4.26 4.42 

债权融资 (4,687) 5,631 0 0 0  每股净资产 20.57 21.48 21.88 22.59 23.25 

股权融资 168 114 0 0 0  估值比率      

其他 (71,612) (56,918) (44,988) (38,658) (46,595)  市盈率 13.5 13.7 15.3 14.3 13.9 

筹资活动现金流 (76,131) (51,173) (44,988) (38,658) (46,595)  市净率 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

汇率变动影响 134 84 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.5 6.7 7.4 6.9 6.7 

现金净增加额 (23,284) (43,100) (2,878) 9,906 5,190  EV/EBIT 7.9 8.2 9.2 8.7 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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