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推荐（维持） 

股价：15.83元 

主要数据  
 

行业 煤炭 

公司网址 www.luanhn.com 

大股东/持股 山西潞安矿业集团 / 61.44% 

实际控制人 山西省国资委 

总股本(百万股) 2991 

流通 A股(百万股) 2991  

流通 B/H股(百万股) -- 

总市值（亿元） 474 

流通 A股市值(亿元) 474 

每股净资产(元) 15.50 

资产负债率(%) 41.83 
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事项： 
公司发布 2025 年年报和 2026年一季报，2025年实现营收 278.20亿元，同比

下降 22.40%；归母净利润 11.15 亿元，同比下降 54.47%；扣非归母净利润为

8.66亿元，同比下降 63.68%。2025年分红预案：每 10 股派息 1.87元（含税），

现金分红占归母净利润的 50.16%。26Q1实现营收 72.63亿元，同比增加 4.24%；

归母净利润 7.19亿元，同比增加 9.40%。 

平安观点： 

 2025年煤炭售价同比走低导致公司收入利润下降，其中，混煤销量和售价

降幅较大，喷吹煤销量增加、售价降幅相对小。2025年公司煤炭销售收入

合计约 262.3亿元、yoy-22.2%，毛利润 90.2亿元、yoy-32.3%，商品煤毛

利率为 34.4%、同比下降 5.1pct。2025年公司商品煤总销量 4956万吨、

yoy-5.1%；单位售价为 529.2元/吨，yoy-18.0%（yoy-116.4元/吨）；单位

成本 347.3 元/吨，yoy-11.1%（yoy-43.5 元/吨）；单位毛利 181.9 元/吨，

yoy-28.6%（yoy-72.9元/吨）。公司以产销混煤和喷吹煤为主，2025年混煤

销量 2470万吨、yoy-14.9%，混煤售价 389.6元/吨、yoy-29.0%，单位毛

利 114.4元/吨、yoy-46.3%；2025年喷吹煤销量 2140万吨，同比增加 4.5%，

售价 730.3元/吨、yoy-11.2%，单位毛利 281.0元/吨、yoy-16.6%。 

 26Q1煤价震荡上行、趋势向好，公司量增价涨、业绩触底回暖。26Q1公

司商品煤销售收入约 69.3亿元、yoy+7.6%；毛利润为 25.6亿元、yoy+6.4%；

毛利率约 36.9%、同比小幅下降 0.4pct；商品煤销量 1259万吨，同比增加

6.1%，其中混煤和喷吹煤销量分别为 627万吨和 559万吨，同比增加 3.0%

和 8.1%；26Q1公司商品煤综合售价约 550.7元/吨，yoy+1.5%，单位毛利

203.3 元/吨，yoy+0.3%。2026 年以来煤价呈现震荡上行走势（2026年 4

月 24 日秦皇岛 Q5500 动力煤价较年初上涨 97 元/吨、主要港口喷吹煤均

价上涨 61元/吨），后市迎峰度夏旺季来临，煤炭向好趋势有望保持。 

 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 35850  27820  32208  34636  36105  

YOY(%) -16.9  -22.4  15.8  7.5  4.2  

归母净利润(百万元) 2450  1115  2665  3164  3483  

YOY(%) -69.1  -54.5  139.0  18.7  10.1  

毛利率(%) 36.9  33.0  35.5  37.2  37.7  

净利率(%) 6.8  4.0  8.3  9.1  9.6  

ROE(%) 5.3  2.5  5.7  6.5  6.8  

EPS(摊薄/元) 0.82  0.37  0.89  1.06  1.16  

P/E(倍) 19.3  42.5  17.8  15.0  13.6  

P/B(倍) 1.0  1.0  1.0  1.0  0.9  

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司层面，潞安环能是国内喷吹煤领先生产企业，2024年 8月成功竞得襄垣县上马区块煤炭探矿权，远期该项目

的建成投产有望带来公司煤矿规模的进一步扩大。市场方面，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，煤炭整体供应增加的节奏或继续放缓；需求端，

26Q1火电发电量同比转正，后市迎峰度夏旺季来临，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；另外，金三银四地产旺季，近期铁水产量走高，带动喷吹煤需求。后市煤价有望延续震荡上行走势，从

而驱动公司业绩逐步改善。综上，我们预计 2026-2027 年公司有望实现归母净利润 26.65 亿元、31.64 亿元（较原值保持不

变），新增 2028年归母净利润预测值 34.83亿元，对应 2026年 4月 28日收盘价 PE分别为 17.8、15.0、13.6倍。煤炭基本

面逐步改善，煤价震荡回升趋势向好，公司作为喷吹煤领先企业，经营业绩有望持续修复，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，反内卷执行力度减弱，或进口煤价格优势

扩大、进口煤量大幅增加，则可能造成煤炭供应再度过剩的风险。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一定影响。3、煤炭需求不及预期的风险。若后市火电需求下滑影响动煤需求，钢

材需求疲软拖累喷吹煤需求，煤炭消耗量不及预期，库存重新高位，可能导致煤价再次走跌。 
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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 24834  34717  44477  54919  

现金 18044  25040  34095  44104  

应收票据及应收账款 5520  8225  8844  9220  

预付账款 123  110  118  124  

其他应收款 160  141  151  158  

存货 668  863  903  934  

其他流动资产 318  339  364  380  

非流动资产 54809  47553  40232  32663  

长期投资 1608  1696  1760  1814  

固定资产 27284  23464  19812  16297  

无形资产 23313  19428  15584  11732  

其他非流动资产 2604  2966  3076  2821  

资产总计 79643  82270  84709  87582  

流动负债 27479  29153  29874  30793  

短期借款 1201  2781  2181  2131  

应付票据及应付账款 16978  16150  16905  17483  

其他流动负债 9300  10221  10787  11180  

非流动负债 5623  5140  5049  4963  

长期借款 694  211  120  33  

其他非流动负债 4929  4929  4929  4929  

负债合计 33102  34293  34923  35756  

少数股东权益 1223  973  778  612  

股本 2991  2991  2991  2991  

资本公积 1709  1709  1709  1709  

留存收益 40617  42305  44308  46513  

归属母公司股东权益 45317  47005  49008  51213  

负债和股东权益 79643  82270  84709  87582   
 
 
 
 
 
 
 

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 4658  7759  11938  12364  

净利润 613  2414  2970  3318  

折旧摊销 2420  8245  8385  8574  

财务费用 213  100  80  43  

投资损失 -55  -89  -65  -55  

营运资金变动 1378  -2794  617  537  

其他经营现金流 89  -117  -48  -51  

投资活动现金流 -57  -782  -951  -898  

资本支出 861  900  1000  950  

长期投资 1  1  1  1  

其他投资现金流 -918  -1683  -1952  -1849  

筹资活动现金流 -1842  20  -1932  -1457  

短期借款 1201  1580  -600  -50  

长期借款 -105  -483  -91  -86  

其他筹资现金流 -2938  -1077  -1241  -1321  

现金净增加额 2759  6996  9055  10009   

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 27820  32208  34636  36105  

营业成本 18642  20784  21756  22499  

税金及附加 3072  3221  3464  3611  

销售费用 151  161  166  166  

管理费用 3539  3543  3741  3791  

研发费用 1141  1127  1212  1264  

财务费用 213  100  80  43  

资产减值损失 -51  -60  -64  -67  

信用减值损失 -94  -108  -117  -122  

其他收益 106  106  106  106  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 55  89  65  55  

资产处置收益 204  220  110  110  

营业利润 1281  3519  4317  4814  

营业外收入 48  65  60  60  

营业外支出 135  135  135  135  

利润总额 1194  3449  4242  4739  

所得税 581  1035  1273  1422  

净利润 613  2414  2970  3318  

少数股东损益 -502  -251  -195  -166  

归属母公司净利润 1115  2665  3164  3483  

EBITDA 3828  11794  12707  13356  

EPS（元） 0.37 0.89 1.06 1.16  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -22.4  15.8  7.5  4.2  

营业利润(%) -69.4  174.7  22.7  11.5  

归属于母公司净利润(%) -54.5  139.0  18.7  10.1  

获利能力         

毛利率(%) 33.0  35.5  37.2  37.7  

净利率(%) 4.0  8.3  9.1  9.6  

ROE(%) 2.5  5.7  6.5  6.8  

ROIC(%) 1.4  4.9  6.3  8.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.6  41.7  41.2  40.8  

净负债比率(%) -34.7  -46.0  -63.9  -80.9  

流动比率 0.9  1.2  1.5  1.8  

速动比率 0.9  1.1  1.4  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 5.1  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 1.1  1.3  1.3  1.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.89  1.06  1.16  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.56  2.59  3.99  4.13  

每股净资产(最新摊薄) 15.15 15.71 16.38 17.12 

估值比率         

P/E 42.5  17.8  15.0  13.6  

P/B 1.0  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 10.0  4.1  3.1  2.3   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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