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动力煤 中煤能源（601898.SH） 增持-A(维持)
成本下降助力业绩稳定，煤化工销量增长

2026年 4月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 8日

收盘价（元/股）： 17.55

年内最高/最低（元/股）： 19.77/9.70

流通 A股/总股本（亿股）： 91.52/132.5

9

流通 A股市值（亿元）： 1,606.18

总市值（亿元）： 2,326.90

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 1.35

摊薄每股收益(元/股)： 1.35

每股净资产(元/股)： 15.13

净资产收益率(%)： 10.89

资料来源：常闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025 年年度报告，全年营业收入为 1480.57 亿元，同比下降

21.8%；归母净利润为 178.84亿元，同比下降 7.3%；扣非归母净利润为 177.17

亿元，同比下降 7.3%。

事件点评

 煤价下行导致毛利率微降。2025 年公司煤炭业务全年完成商品煤产量

13,510 万吨，比上年 13,757 万吨减少 247 万吨，下降 1.8%。2025 年原煤工

效 35 吨/工，保持行业领先水平。全年实现煤炭销售量 25,580万吨，同比下

降 10.2%，其中自产商品煤销量 13,636万吨。但受市场影响，自产煤销售价

格 485 元/吨，同比-13.7%，买断贸易煤销售价格 492 元/吨，同比-15.6%。

受商品煤销售价格下行影响，煤炭业务实现毛利 325.73亿元，比 2024年的

396.28亿元减少 70.55亿元，下降 17.8%；毛利率 27.1%，比 2024年的 24.7%

提高 2.4 个百分点。其中，自产商品煤毛利同比减少 67.44亿元，毛利率同

比下降 1.7个百分点；买断贸易煤毛利同比减少 2.27亿元，毛利率同比提高

0.1个百分点。

 煤化工销量增长，成本下降盈利基本稳定。全年完成主要煤化工产品产

量 606.1 万吨，同比增加 37.1 万吨。全年主要煤化工产品销量 635.6 万吨，

同比增加 51.4 万吨。分品种看，聚烯烃、尿素、甲醇及硝铵销量分别

138.1/242.3/196.3/58.9 万吨，同比-9%/+18.9%/+14.4%/+3%。2025 年，受

原料煤、燃料煤采购价格下降等影响，聚烯烃、尿素和甲醇单位销售成本均

同比减少。硝铵因副产品收入抵减成本同比减少，使单位销售成本同比增加。

2025 年，公司煤化工业务实现毛利 26.90 亿元，比 2024 年的 31.12 亿元减

少 4.22 亿元，下降 13.6%；毛利率 14.4%，比 2024 年的 15.2%下降 0.8 个百

分点。

 煤矿装备金融业务毛利率同比增长，经营活动现金流净额受煤价下行有

所减少。2025 年，公司煤矿装备业务实现毛利 20.28 亿元，比 2024年的 19.46

亿元增加 0.82 亿元，增长 4.2%；毛利率 21.6%，比 2024 年的 17.5%提高 4.1

个百分点。金融业务实现毛利 14.55 亿元，比 2024 年的 15.64 亿元减少 1.09

亿元；毛利率 65.9%，比 2024 年的 62.4%提高 3.5 个百分点。经营活动产生

的现金流入净额 297.92 亿元，比 2024 年净流入 341.43 亿元减少流入 43.51

亿元。其中，生产销售活动创造的现金流量净额为 234.96 亿元，同比减少

71.56 亿元，主要是煤炭、煤化工产品市场价格下行等影响。

 重点项目持续推进，央企市值管理有望提振估值。里必煤矿及选煤厂项
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目总投资为 94.95亿元，建设规模 400万吨/年，预计 2027年年底实现联合

试运转。苇子沟煤矿及选煤厂项目总投资为 39.85 亿元，建设规模 240 万吨

/年，预计 2026 年年底实现联合试运转。乌审旗电厂项目总投资 57.62 亿元，

建设规模 2×660MW，预计投产时间 2027 年下半年。榆林煤炭深加工基地项

目总投资 238.88 亿元，建设规模 90 万吨/年聚烯烃，预计投产时间 2026 年

12 月。2025 年度向全体股东每股派发现金红利人民币 0.217 元（含税），本

年度公司现金分红金额合计为 50.74 亿元，占 2025 年度国际财务报告会计

准则下本公司股东应占利润的 35%。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.66\1.74\1.81 元，对应公司 4

月 8 日收盘价 17.55 元，PE 分别为 10.6\10.1\9.7 倍，维持“增持-A”

投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭、煤化工价格超预期下行风险；安全

生产风险；资产注入进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 189,399 148,057 171,373 187,545 203,064

YoY(%) -1.9 -21.8 15.7 9.4 8.3
净利润(百万元) 19,323 17,884 21,995 23,006 24,031

YoY(%) -1.1 -7.4 23.0 4.6 4.5
毛利率(%) 24.9 27.5 29.0 27.7 27.0
EPS(摊薄/元) 1.46 1.35 1.66 1.74 1.81
ROE(%) 13.0 10.9 12.1 11.2 10.5
P/E(倍) 12.0 13.0 10.6 10.1 9.7
P/B(倍) 1.5 1.5 1.3 1.1 1.0
净利率(%) 10.2 12.1 12.8 12.3 11.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 113066 114845 140243 157449 198400 营业收入 189399 148057 171373 187545 203064
现金 84353 88717 106265 126716 160092 营业成本 142279 107357 121700 135528 148140

应收票据及应收账款 8492 7316 10982 9043 12639 营业税金及附加 8115 7218 7849 8866 9450

预付账款 2314 2300 3041 2804 3524 营业费用 1078 1060 1227 1343 1454

存货 7743 6995 9712 8893 11444 管理费用 5512 5303 6139 6718 7274

其他流动资产 10163 9516 10243 9992 10700 研发费用 801 886 875 1040 1082

非流动资产 244899 255410 255986 253947 251882 财务费用 2388 2003 1582 1349 957

长期投资 31811 34515 39426 44337 49248 资产减值损失 -631 -198 -229 -250 -271

固定资产 121976 122746 124189 123199 121829 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 54654 52785 49523 46039 42666 投资净收益 2564 2219 2216 2218 2217

其他非流动资产 36458 45363 42848 40371 38139 营业利润 31485 26582 34325 35002 36988

资产总计 357965 370254 396229 411396 450282 营业外收入 205 178 192 185 188

流动负债 102176 107442 109117 101658 118920 营业外支出 111 171 251 178 178

短期借款 1062 1046 1054 1050 1052 利润总额 31580 26589 34265 35009 36999

应付票据及应付账款 27041 24275 33896 30885 39925 所得税 6626 4750 6655 6527 7042

其他流动负债 74073 82121 74167 69723 77943 税后利润 24954 21839 27610 28482 29957

非流动负债 63542 62197 58885 54740 47262 少数股东损益 5631 3956 5616 5476 5926

长期借款 45840 44869 41557 37413 29934 归属母公司净利润 19323 17884 21995 23006 24031

其他非流动负债 17703 17328 17328 17328 17328 EBITDA 43064 38460 44757 45598 47574

负债合计 165718 169638 168002 156398 166182
少数股东权益 40335 40483 46099 51575 57501 主要财务比率

股本 13259 13259 13259 13259 13259 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 39378 39251 39251 39251 39251 成长能力

留存收益 92767 104979 130145 157367 185335 营业收入(%) -1.9 -21.8 15.7 9.4 8.3

归属母公司股东权益 151911 160133 182128 203423 226599 营业利润(%) -4.9 -15.6 29.1 2.0 5.7

负债和股东权益 357965 370254 396229 411396 450282 归属于母公司净利润(%) -1.1 -7.4 23.0 4.6 4.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.9 27.5 29.0 27.7 27.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 10.2 12.1 12.8 12.3 11.8

经营活动现金流 34140 29792 46739 32848 48791 ROE(%) 13.0 10.9 12.1 11.2 10.5
净利润 24954 21839 27610 28482 29957 ROIC(%) 11.7 9.6 11.7 11.1 10.9

折旧摊销 10222 10697 9869 10291 10755 偿债能力

财务费用 2388 2003 1582 1349 957 资产负债率(%) 46.3 45.8 42.4 38.0 36.9

投资损失 -2564 -2219 -2216 -2218 -2217 流动比率 1.1 1.1 1.3 1.5 1.7

营运资金变动 2059 3345 9909 -5043 9352 速动比率 0.9 0.9 1.1 1.4 1.5

其他经营现金流 -2920 -5874 -14 -12 -13 营运能力

投资活动现金流 -12049 -30925 -8214 -6022 -6460 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 -23876 -4046 -20977 -6375 -8955 应收账款周转率 23.7 18.7 18.7 18.7 18.7

应付账款周转率 5.3 4.2 4.2 4.2 4.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.46 1.35 1.66 1.74 1.81 P/E 12.0 13.0 10.6 10.1 9.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.57 2.25 3.53 2.48 3.68 P/B 1.5 1.5 1.3 1.1 1.0

每股净资产(最新摊薄) 11.46 12.08 13.74 15.34 17.09 EV/EBITDA 6.0 6.8 5.1 4.6 3.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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——风险评级
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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