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股价：18.57元 

主要数据  
 

行业 煤炭 

公司网址 www.chinacoalenergy.com  

大股东/持股 中国中煤能源集团有限公司/57.44% 

实际控制人 国务院国资委 

总股本(百万股) 13259 

流通 A股(百万股) 9152  

流通 B/H股(百万股) 4107 

总市值（亿元） 2224 

流通 A股市值(亿元) 1700 

每股净资产(元) 12.37 

资产负债率(%) 45.31 
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事项： 
公司发布 2026年一季报，2026Q1实现营收 341.89亿元，同比下降 10.9%（经

调整后）；实现归母净利润 38.44 亿元，同比下降 3.2%（经调整后）；归母扣非

净利 38.48亿元，同比下降 2.4%（经调整后）。 

平安观点： 

 煤价止跌回暖，公司煤炭业务毛利率同比改善，但整体产销量下滑导致收入

和利润尚未转正。2026Q1公司商品煤产量 3,017万吨，同比减少 9.5%；

商品煤总销量 5,602万吨，同比减少 12.7%；煤炭业务总营收 263.9亿元、

同比减少 15.6%，毛利润 66.05 亿元、同比下降 11.4%，毛利率 25.0%，

同比提升 1.2pct。26Q1 公司煤炭售价同比回升，贸易煤销量同比降幅较

大。1）26Q1 公司自产煤销售收入达 147.27 亿元，同比减少 8.4%，自产

煤销量 2970万吨、同比减少 9.1%，平均售价为 496元/吨、同比抬升 4元

/吨，主销的动力煤售价同比上涨 11元/吨；26Q1公司自产商品煤单位销售

成本 为 278.76 元/吨，同比增加 8.94 元/吨，增长 3.3%，主要是人工成

本增加所致。2）公司继续大幅减少低毛利的贸易煤销量，26Q1 买断贸易

煤收入为 116.45 亿元、同比减少 23.3%，销量为 2343 万吨，同比减少

24.9%，单位售价 497元/吨，同比上涨 2.3%（yoy+11元/吨）。 

 26Q1煤化工品整体价格仍承压，但伊朗冲突爆发后煤化工利润有望走扩。

26Q1 公司煤化工总销售收入约 38.1 亿元，同比增加 2%，销售毛利润约

6.2 亿元，同比减少 6%。煤化工产品中，除甲醇从基本自用逐渐开始对外

销售外，26Q1 聚乙烯和尿素销量增长较显著，分别同比增加 12.9%和

17.3%；售价和利润方面，聚烯烃、甲醇、硝铵单位售价分别同比下降 8.8%、

13.1%、2.6%，尿素售价同比增加 5.3%，单吨毛利除尿素增加 115 元/吨

外，其余品类同比均有所下降。2026年 3月以来，伊朗冲突爆发导致油气

原料价格高涨，化工品价格也出现较大幅度上调，煤化工成本优势凸显，后

续公司该业务利润有望实现较大改善。此外，公司在建的榆林煤炭深加工 -

90 万吨/年聚烯烃项目预计将在 2026年 12月投产，进而带来新增量。 

 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 189399  148057  163633  170201  177430  

YOY(%) -1.9  -21.8  10.5  4.0  4.2  

归母净利润(百万元) 19323  17884  19034  19861  20673  

YOY(%) -1.1  -7.4  6.4  4.3  4.1  

毛利率(%) 24.9  27.5  27.6  27.6  27.5  

净利率(%) 10.2  12.1  11.6  11.7  11.7  

ROE(%) 12.7  11.2  10.8  10.4  9.9  

EPS(摊薄/元) 1.46  1.35  1.44  1.50  1.56  

P/E(倍) 12.7  13.8  12.9  12.4  11.9  

P/B(倍) 1.6  1.5  1.4  1.3  1.2   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：行业层面，2026年以来动力煤价呈现持续震荡上行的向好走势，秦皇岛 Q5500动煤价格从年初的 682元/吨持续

上涨至 4月 24日的 779元/吨（涨幅 97元/吨）。展望后市，供给端，在矿山安全监管趋严和反超产的持续约束下，国产煤增

量有限，叠加印尼 RKAB配额审批不明朗，进口印尼煤量可能进一步减少，煤炭整体供应增加节奏或继续放缓；需求端，26Q1

火电发电量同比转正，且增幅大于全国总发电量，电力耗煤需求有望实现较好增长，同时化工耗煤在油气价格高涨背景下，预

期将保持强劲增势。后市随着夏季耗煤旺季的来临，基本面向好预期下，煤价有望延续上行态势。公司层面，中煤能源是国内

规模上位列头部梯队的动力煤生产企业，在建的苇子沟煤矿 240万吨/年和里必煤矿 400万吨/年正积极推进，计划将于 2026

年底和 2027 年投产，同时公司深入煤炭+煤化工一体化发展，榆林基地 90 万吨/年聚烯烃预计将于 2026 年底投产，在国际

油价受中东地缘冲突影响而大幅上涨的背景下，煤化工成本优势将进一步凸显。综上，我们预计 2026-2028年公司有望实现

归母净利润 190.3亿元、198.6亿元、206.7亿元（较原值保持不变），对应 2026年 4月 28日收盘价 PE分别 12.9、12.4、

11.9倍。公司煤炭资源优质、规模领先，业绩具较好韧性，未来随着各煤炭、电力、煤化工在建项目投产，规模优势和成本优

势有望进一步扩大，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、煤炭供应超预期增加的风险。若国内煤企在建矿井投产进度超预期，煤矿项目批复进程超预期，以及进口煤价

格优势扩大、进口煤量大幅增加，则可能造成煤炭供应持续过剩。2、矿山安全事故发生的风险。矿山安全事故频发，政府持

续加强矿山安全管理，公司产量可能会受到较大影响。3、煤炭需求不及预期的风险。若后市火电需求下滑、煤炭消耗量不及

预期，库存持续高位，可能导致煤价再次走低。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 114845  113701  125824  129756  

现金 88717  88022  99115  101905  

应收票据及应收账款 10744  11662  12130  12645  

预付账款 2162  2027  2109  2198  

其他应收款 2300  2212  2301  2399  

存货 6995  7111  7396  7718  

其他流动资产 3927  2667  2774  2892  

非流动资产 255410  258504  276249  297632  

长期投资 34515  37114  39614  42114  

固定资产 123603  124825  134277  146453  

无形资产 52785  46766  44357  46115  

其他非流动资产 44505  49799  58001  62949  

资产总计 370254  372205  402073  427388  

流动负债 107442  93710  104239  108991  

短期借款 1046  946  846  746  

应付票据及应付账款 24275  23539  24818  26252  

其他流动负债 82121  69225  78576  81993  

非流动负债 62197  57715  56013  54676  

长期借款 45591  41109  39408  38071  

其他非流动负债 16605  16605  16605  16605  

负债合计 169638  151425  160252  163667  

少数股东权益 40483  45241  50207  55375  

股本 13259  13259  13259  13259  

资本公积 39251  39251  39251  39251  

留存收益 107624  123030  139105  155837  

归属母公司股东权益 160133  175539  191614  208346  

负债和股东权益 370254  372205  402073  427388   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 29660  26743  52709  51097  

净利润 21839  23793  24826  25841  

折旧摊销 10697  15596  17755  21118  

财务费用 2003  2294  2112  2013  

投资损失 -2219  -2099  -2000  -2000  

营运资金变动 3345  -13184  9600  3709  

其他经营现金流 -6005  343  416  416  

投资活动现金流 -30925  -16934  -33916  -40916  

资本支出 22156  16000  33000  40000  

长期投资 -586  -500  -500  -500  

其他投资现金流 -52496  -32434  -66416  -80416  

筹资活动现金流 -4046  -10504  -7699  -7391  

短期借款 -17  -100  -100  -100  

长期借款 -976  -4482  -1702  -1337  

其他筹资现金流 -3053  -5922  -5898  -5954  

现金净增加额 -5315  -696  11093  2790   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 148057  163633  170201  177430  

营业成本 107357  118527  123268  128642  

税金及附加 7218  7978  8298  8650  

销售费用 1060  1172  1219  1270  

管理费用 5303  5861  6097  6355  

研发费用 886  979  1019  1062  

财务费用 2003  2294  2112  2013  

资产减值损失 -124  -138  -143  -149  

信用减值损失 -73  -81  -84  -88  

其他收益 321  307  307  307  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2219  2099  2000  2000  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 26582  29009  30269  31506  

营业外收入 178  178  178  178  

营业外支出 171  171  171  171  

利润总额 26589  29016  30276  31513  

所得税 4750  5223  5450  5672  

净利润 21839  23793  24826  25841  

少数股东损益 3956  4759  4965  5168  

归属母公司净利润 17884  19034  19861  20673  

EBITDA 39289  46906  50142  54644  

EPS（元） 1.35 1.44 1.50 1.56  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -21.8  10.5  4.0  4.2  

营业利润(%) -15.6  9.1  4.3  4.1  

归属于母公司净利润(%) -7.4  6.4  4.3  4.1  

获利能力         

毛利率(%) 27.5  27.6  27.6  27.5  

净利率(%) 12.1  11.6  11.7  11.7  

ROE(%) 11.2  10.8  10.4  9.9  

ROIC(%) 9.9  10.9  10.2  10.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 45.8  40.7  39.9  38.3  

净负债比率(%) -21.0  -20.8  -24.3  -23.9  

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.9  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 13.9  14.2  14.2  14.2  

应付账款周转率 4.8  5.6  5.5  5.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.35  1.44  1.50  1.56  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.24  2.02  3.98  3.85  

每股净资产(最新摊薄) 12.08 13.24 14.45 15.71 

估值比率         

P/E 13.8  12.9  12.4  11.9  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 6.1  7.0  6.5  6.0   
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