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⚫ 事件：2026 年 4 月 24 日，公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：（1）2025 年

营业收入 1581.8 亿元，同比下降 14.1%，归母净利润 167.7亿元，同比下降

25.0%，扣非净利润 153.5 亿元，同比下降 27.5%；（2）2026年 Q1 营业收入为

389.5 亿元，同比下降 3.0%，归母净利润为 42.1 亿元，同比下降 12.4%，扣非净利

润 42.1 亿元，同比下降 7.5%。 

⚫ 公司煤炭产量稳健增长，盈利有弹性。（1）2025 年公司实现煤炭产量 17489 万

吨，同比增加 2.6%，实现自产煤销量 15985 万吨，同比下降 0.2%；（2）2026 年

Q1，公司实现煤炭产量 4534万吨，同比增加 3.2%，实现自产煤销量 4202 万吨，

同比增加 2.6%；（3）2025 年公司自产煤平均售价 444 元/吨，同比下降 88 元/

吨，2025 年秦皇岛港口 5500大卡动力煤均价为 698 元/吨，当前已上升至 780 元/

吨以上，预计公司 2026 年 Q2业绩将明显好转。 

⚫ 公司售电量提升，电力业务有成长性。（1）2025 年公司总发电量 418 亿千瓦时，

同比上升 11.3%，总售电量 393 亿千瓦时，同比上升 11.9%；（2）2026 年 Q1，

公司总发电量 105 亿千瓦时，同比上升 19.9%，总售电量 99 亿千瓦时，同比上升

21.3%；（3）公司 2026 年资本开支计划 167.6 亿元，其中电力业务方面计划资本

支出 151.8 亿元。 

⚫ 公司资产负债率较低、分红稳健。（1）2026年 Q1，公司资产负债率由 2025 年末

的 42%降至 40%；（2）公司 2025 年度与中期利润分配金额合计 91.9 亿元，占

2025 年归母净利润的 54.8%，占公司当年实现可供分配利润的 60%，以 4 月 27 日

股价测算，股息率 3.7%。 

 

 

⚫ 考虑到当前煤价有所提升，我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.98、2.29、

2.37 元（原 2026-2027 年预测为 2.02、2.15 元），公司煤炭业务有弹性、电力业务

有成长性，参考行业 2027年平均 PE13倍，上调目标价至 29.8元，维持“增持”评

级。 

风险提示 

经济失速下滑；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。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 184,145 158,179 167,984 178,387 180,905 

  同比增长(%) 1.5% -14.1% 6.2% 6.2% 1.4% 

营业利润(百万元) 44,172 32,563 37,289 43,087 44,542 

  同比增长(%) -2.6% -26.3% 14.5% 15.5% 3.4% 

归属母公司净利润(百万元) 22,360 16,765 19,215 22,221 22,975 

  同比增长(%) -3.2% -25.0% 14.6% 15.6% 3.4% 

每股收益（元） 2.31 1.73 1.98 2.29 2.37 

毛利率(%) 32.7% 29.1% 31.0% 32.9% 33.2% 

净利率(%) 12.1% 10.6% 11.4% 12.5% 12.7% 

净资产收益率(%) 23.5% 17.9% 18.8% 19.8% 18.8% 

市盈率 11.0 14.7 12.8 11.1 10.7 

市净率 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

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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附录 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/27 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中煤能源 601898 17.49  1.45  1.35  1.53  1.62  12.02  12.97  11.41  10.80  

中国神华 601088 46.78  2.57  2.44  2.62  2.73  18.18  19.20  17.85  17.15  

兖矿能源 600188 20.80  1.48  0.84  1.56  1.64  14.05  24.91  13.37  12.69  

潞安环能 601699 14.95  0.82  0.37  1.05  1.19  18.26  40.10  14.27  12.59  

山西焦煤 000983 6.58  0.55  0.36  0.44  0.50  12.02  18.23  14.89  13.12  

淮北矿业 600985 14.42  1.80  0.56  1.05  1.32  8.00  25.79  13.78  10.90  

华阳股份 600348 9.80  0.62  0.47  0.61  0.71  15.89  20.76  16.08  13.88  

晋控煤业 601001 17.95  1.68  1.09  1.25  1.34  10.70  16.40  14.37  13.36  

 调整后

平均 
     13.81  20.88  14.46  12.76  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 29,701 31,798 54,617 81,671 109,929  营业收入 184,145 158,179 167,984 178,387 180,905 

应收票据、账款及款项融资 4,844 6,682 7,097 7,536 7,643  营业成本 123,951 112,214 115,901 119,661 120,830 

预付账款 4,961 2,771 2,942 3,125 3,169  销售费用 917 882 937 995 1,009 

存货 4,144 3,688 3,809 3,932 3,971  管理费用 6,950 6,630 7,041 7,477 7,582 

其他 8,527 5,404 4,863 4,882 4,887  研发费用 645 502 533 566 574 

流动资产合计 52,178 50,343 73,328 101,146 129,598  财务费用 348 170 682 433 156 

长期股权投资 27,272 27,520 27,520 27,520 27,520  资产、信用减值损失 400 500 299 244 137 

固定资产 96,928 104,681 110,283 111,347 109,167  公允价值变动收益 (253) 528 528 528 528 

在建工程 13,210 13,735 9,374 7,194 6,102  投资净收益 3,550 3,897 3,897 3,897 3,897 

无形资产 27,546 26,960 25,541 24,122 22,703  其他 (10,060) (9,143) (9,728) (10,350) (10,500) 

其他 11,418 13,031 12,767 12,503 12,240  营业利润 44,172 32,563 37,289 43,087 44,542 

非流动资产合计 176,374 185,927 185,485 182,685 177,732  营业外收入 178 91 91 91 91 

资产总计 228,553 236,269 258,812 283,832 307,330  营业外支出 514 317 317 317 317 

短期借款 1,932 1,639 1,639 1,639 1,639  利润总额 43,836 32,337 37,063 42,861 44,317 

应付票据及应付账款 22,489 23,688 24,467 25,261 25,507  所得税 7,278 5,728 6,565 7,592 7,850 

其他 33,404 25,759 26,217 26,703 26,821  净利润 36,557 26,609 30,498 35,269 36,466 

流动负债合计 57,825 51,086 52,323 53,602 53,967  少数股东损益 14,197 9,844 11,283 13,048 13,491 

长期借款 13,875 19,822 19,822 19,822 19,822  归属于母公司净利润 22,360 16,765 19,215 22,221 22,975 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.31 1.73 1.98 2.29 2.37 

其他 28,207 27,953 27,953 27,953 27,953        

非流动负债合计 42,081 47,775 47,775 47,775 47,775  主要财务比率      

负债合计 99,906 98,862 100,098 101,378 101,742   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 38,061 40,479 51,762 64,810 78,301  成长能力      

实收资本（或股本） 9,695 9,695 9,695 9,695 9,695  营业收入 1.5% -14.1% 6.2% 6.2% 1.4% 

资本公积 1,223 1,365 1,365 1,365 1,365  营业利润 -2.6% -26.3% 14.5% 15.5% 3.4% 

留存收益 71,865 77,238 87,262 97,954 107,597  归属于母公司净利润 -3.2% -25.0% 14.6% 15.6% 3.4% 

其他 7,804 8,631 8,631 8,631 8,631  获利能力      

股东权益合计 128,647 137,407 158,714 182,454 205,588  毛利率 32.7% 29.1% 31.0% 32.9% 33.2% 

负债和股东权益总计 228,553 236,269 258,812 283,832 307,330  净利率 12.1% 10.6% 11.4% 12.5% 12.7% 

       ROE 23.5% 17.9% 18.8% 19.8% 18.8% 

现金流量表       ROIC 24.0% 17.4% 18.0% 18.3% 16.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 36,557 26,609 30,498 35,269 36,466  资产负债率 43.7% 41.8% 38.7% 35.7% 33.1% 

折旧摊销 30,730 10,875 16,252 18,668 20,879  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 348 170 682 433 156  流动比率 0.90 0.99 1.40 1.89 2.40 

投资损失 (3,550) (3,897) (3,897) (3,897) (3,897)  速动比率 0.83 0.91 1.33 1.81 2.33 

营运资金变动 5,395 (6,179) 1,007 448 154  营运能力      

其它 (27,130) 7,692 (229) (284) (391)  应收账款周转率 35.2 26.4 24.4 24.4 23.9 

经营活动现金流 42,350 35,269 44,313 50,636 53,367  存货周转率 34.2 28.2 30.2 30.2 29.9 

资本支出 (48,141) (16,831) (16,046) (16,046) (16,046)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (3,488) (245) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 45,775 7,553 4,426 4,426 4,426  每股收益 2.31 1.73 1.98 2.29 2.37 

投资活动现金流 (5,854) (9,523) (11,621) (11,621) (11,621)  每股经营现金流 4.37 3.64 4.57 5.22 5.50 

债权融资 (3,626) 5,823 0 0 0  每股净资产 9.34 10.00 11.03 12.13 13.13 

股权融资 (10,844) 142 0 0 0  估值比率      

其他 (20,991) (30,569) (9,873) (11,961) (13,488)  市盈率 11.0 14.7 12.8 11.1 10.7 

筹资活动现金流 (35,461) (24,604) (9,873) (11,961) (13,488)  市净率 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.1 5.3 4.2 3.7 3.5 

现金净增加额 1,035 1,142 22,819 27,054 28,258  EV/EBIT 5.2 7.0 6.0 5.3 5.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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