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⚫ 事件：2026 年 4 月 27 日，公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：（1）2025 年

营业收入 131.1 亿元，同比下降 12.8%，归母净利润 18.3 亿元，同比下降 34.8%，

扣非净利润 18.4 亿元，同比下降 34.5%；（2）2026年 Q1营业收入为 30.5 亿元，

同比上升 25.7%，归母净利润为 3.4 亿元，同比下降 33.9%，扣非净利润 3.4 亿

元，同比下降 33.6%。 

⚫ 煤价下行导致公司盈利承压，Q2 有望明显改善。（1）2025年公司原煤产量 3529

万吨，同比增加 1.8%，商品煤销量 2866 万吨，同比下降 4.4%；（2）2026 年

Q1，公司原煤产量 890 万吨，同比增加 13.1%，商品煤销量 716 万吨，同比增加

36.2%；（3）2025 年公司自产煤平均售价 437 元/吨，同比下降 54 元/吨，2026 年

Q1 公司自产煤平均售价 410元/吨，同比下降 16 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。 

⚫ 公司资产负债率极低、未分配利润持续上升。（1）截至 2026 年 Q1，公司资产负

债率仅 22.0%，环比下降 1.2%，账面货币资金高达 168 亿元，带息负债仅 35 亿

元；（2）公司 2025 年拟派发现金股利 0.547 元/股，现金分红比例为 50%，以 4

月 28 日收盘价计算股息率为 2.9%；（3）截至 2025 年末，公司未分配利润为

146.2 亿元，较 2024 年末上升 5.7 亿元。 

 

 

⚫ 考虑到当前煤价有所提升，我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.52、1.82、

1.86 元（原 2026-2027 年预测为 1.46、1.59 元），公司煤炭业务有弹性、分红潜力

充足，参考行业 2027 年平均 PE13 倍，上调目标价至 23.66 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) 15,033 13,109 14,614 15,595 15,595 

  同比增长(%) -2.0% -12.8% 11.5% 6.7% 0.0% 

营业利润(百万元) 5,318 3,441 4,768 5,685 5,828 

  同比增长(%) -8.6% -35.3% 38.5% 19.2% 2.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,808 1,831 2,545 3,038 3,115 

  同比增长(%) -14.9% -34.8% 39.0% 19.4% 2.5% 

每股收益（元） 1.68 1.09 1.52 1.82 1.86 

毛利率(%) 49.3% 42.2% 48.5% 51.8% 51.8% 

净利率(%) 18.7% 14.0% 17.4% 19.5% 20.0% 

净资产收益率(%) 15.9% 9.7% 12.5% 13.1% 11.9% 

市盈率 10.7 16.4 11.8 9.9 9.6 

市净率 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

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 

  2026/4/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

陕西煤业 601225 26.01  2.31  1.73  2.05  2.22  11.28  15.04  12.70  11.74  

中国神华 601088 48.15  2.57  2.44  2.62  2.73  18.71  19.76  18.35  17.64  

兖矿能源 600188 21.46  1.48  0.84  1.56  1.64  14.49  25.70  13.80  13.10  

潞安环能 601699 15.83  0.82  0.37  1.09  1.22  19.33  42.46  14.55  12.98  

山西焦煤 000983 6.74  0.55  0.36  0.44  0.50  12.31  18.67  15.25  13.44  

淮北矿业 600985 15.10  1.80  0.56  1.05  1.32  8.38  27.00  14.43  11.42  

华阳股份 600348 10.21  0.62  0.47  0.61  0.71  16.56  21.63  16.75  14.46  

中煤能源 601898 18.57  1.45  1.35  1.55  1.64  12.77  13.77  11.97  11.31  

 调整后

平均 
     14.35  21.30  14.58  12.86  

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 16,610 15,869 19,598 24,118 28,851  营业收入 15,033 13,109 14,614 15,595 15,595 

应收票据、账款及款项融资 434 608 678 723 723  营业成本 7,623 7,581 7,522 7,522 7,522 

预付账款 45 50 56 60 60  销售费用 126 172 192 205 205 

存货 454 375 372 372 372  管理费用 563 428 477 509 509 

其他 315 127 133 137 137  研发费用 322 218 243 260 260 

流动资产合计 17,858 17,029 20,837 25,411 30,144  财务费用 104 30 (150) (192) (238) 

长期股权投资 6,284 5,820 5,820 5,820 5,820  资产、信用减值损失 (85) (13) 135 66 (31) 

固定资产 8,948 8,594 8,821 8,687 8,390  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 674 768 230 69 21  投资净收益 357 245 245 245 245 

无形资产 2,956 3,026 2,945 2,760 2,543  其他 (1,418) (1,497) (1,672) (1,786) (1,786) 

其他 835 663 663 663 663  营业利润 5,318 3,441 4,768 5,685 5,828 

非流动资产合计 19,696 18,871 18,480 17,999 17,437  营业外收入 2 4 4 4 4 

资产总计 37,554 35,900 39,317 43,409 47,581  营业外支出 36 40 40 40 40 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 5,284 3,406 4,732 5,649 5,793 

应付票据及应付账款 4,159 3,694 3,666 3,666 3,666  所得税 1,370 953 1,325 1,581 1,621 

其他 3,292 2,773 2,811 2,836 2,836  净利润 3,913 2,452 3,408 4,068 4,171 

流动负债合计 7,451 6,468 6,477 6,502 6,502  少数股东损益 1,105 621 863 1,030 1,056 

长期借款 300 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,808 1,831 2,545 3,038 3,115 

应付债券 1,000 0 0 0 0  每股收益（元） 1.68 1.09 1.52 1.82 1.86 

其他 2,098 1,851 1,851 1,851 1,851        

非流动负债合计 3,398 1,851 1,851 1,851 1,851  主要财务比率      

负债合计 10,849 8,319 8,328 8,353 8,353   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 8,211 8,497 9,360 10,390 11,446  成长能力      

实收资本（或股本） 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674  营业收入 -2.0% -12.8% 11.5% 6.7% 0.0% 

资本公积 158 88 88 88 88  营业利润 -8.6% -35.3% 38.5% 19.2% 2.5% 

留存收益 15,073 15,641 18,185 21,224 24,339  归属于母公司净利润 -14.9% -34.8% 39.0% 19.4% 2.5% 

其他 1,590 1,682 1,682 1,682 1,682  获利能力      

股东权益合计 26,705 27,581 30,989 35,057 39,228  毛利率 49.3% 42.2% 48.5% 51.8% 51.8% 

负债和股东权益总计 37,554 35,900 39,317 43,409 47,581  净利率 18.7% 14.0% 17.4% 19.5% 20.0% 

       ROE 15.9% 9.7% 12.5% 13.1% 11.9% 

现金流量表       ROIC 13.9% 8.7% 11.1% 11.8% 10.7% 

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

净利润 3,913 2,452 3,408 4,068 4,171  资产负债率 28.9% 23.2% 21.2% 19.2% 17.6% 

折旧摊销 1,212 1,250 1,191 1,304 1,393  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 104 30 (150) (192) (238)  流动比率 2.40 2.63 3.22 3.91 4.64 

投资损失 (357) (245) (245) (245) (245)  速动比率 2.33 2.57 3.15 3.84 4.57 

营运资金变动 (1,919) (319) (205) (117) 0  营运能力      

其它 40 (58) 135 66 (31)  应收账款周转率 11.4 9.8 9.8 9.6 9.3 

经营活动现金流 2,994 3,111 4,134 4,883 5,050  存货周转率 17.5 16.6 17.9 18.0 18.0 

资本支出 (443) (805) (800) (800) (800)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

长期投资 (217) 464 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 1,175 205 245 245 245  每股收益 1.68 1.09 1.52 1.82 1.86 

投资活动现金流 514 (136) (555) (555) (555)  每股经营现金流 1.79 1.86 2.47 2.92 3.02 

债权融资 110 (2,050) (0) 0 0  每股净资产 11.05 11.40 12.92 14.74 16.60 

股权融资 11 (70) 0 0 0  估值比率      

其他 (4,001) (1,852) 150 192 238  市盈率 10.7 16.4 11.8 9.9 9.6 

筹资活动现金流 (3,881) (3,972) 150 192 238  市净率 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.1 2.9 2.4 2.0 2.0 

现金净增加额 (372) (997) 3,729 4,520 4,733  EV/EBIT 2.5 4.0 3.0 2.5 2.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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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 
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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； 
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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
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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