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研究早观点
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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 4,107.51 0.71

深证成指 15,120.92 1.96

沪深 300 4,810.35 1.10

中小板指 9,353.04 1.23

创业板指 3,687.17 2.52

科创 50 1,493.50 0.33

资料来源：常闻
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彭皓辰

执业登记编码：S0760525060001
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【今日要点】

 【山证宏观】稳进提质，夯实基础——2026年 4月中央政治局会议点

评

【山证农业】巨星农牧 2025 年报&2026一季报点评-低猪价使得业绩

短期承压，但养殖效率保持较优水平

【公司评论】格力电器(000651.SZ)：格力电器：一季报稳健增长，维

持高股息率

【山证纺服】锦泓集团 2025年报及 2026Q1 季报点评-Q1 财务费用大

幅下降，IP授权业务延续高速增长

【山证军工】光启技术（002625.SZ）2025年报及 2026年一季报点评-

新增产能持续释放，加快民用领域拓展

【山证农业】海大集团 2025 年报&2026一季报点评-公司海外饲料业

务高速发展

【山证新材料】圣泉集团 2025年报及 2026年一季报点评-合成树脂业

绩稳健，先进电子材料高速增长

【山证煤炭】中煤能源（601898.SH）2026一季报点评-毛利率小幅改

善，看好煤炭+煤化工弹性
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【今日要点】

【山证宏观】稳进提质，夯实基础——2026年 4月中央政治局会议点评

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 2026年 4月 28日，中共中央政治局召开专题会议，分析研究当前经济形势和经济工作。本次会议立足

2026年一季度经济运行整体情况，既充分肯定一季度经济平稳开局的阶段性成效，也充分指出当前经

济发展面临的各类困难与外部挑战，明确要求“以更大力度和更实举措抓好经济工作”，为全年经济高

质量发展筑牢基础。

 整体来看，会议延续我国经济工作“稳中求进、精准有效”的总基调，以推动存量政策加速落地见效

为主、增量政策精准补位为辅。围绕稳定宏观经济运行，聚焦扩大内需、稳定外需、优化供给、稳定

市场预期等维度布局重点工作；同时结合一季度国内外宏观环境新变化，强调了提升能源资源安全保

障水平、稳定房地产市场等关键任务。面对复杂多变的外部环境，会议再次明确，将以高质量发展的

确定性对冲外部环境的不确定性，把科技自立自强、产业链供应链自主可控作为全年经济工作的重中

之重。

 一季度我国经济实现平稳开局，但也存在结构修复不均衡和部分领域边际偏弱的问题。2026年一季度

国内实际 GDP同比增长 5.0%，其中第二产业增速 4.9%，较 2025年四季度大幅回升 1.5个百分点，工

业生产回暖态势显著；第三产业保持稳健增长，服务业持续复苏。但整体经济冷热不均问题较为突出，

内需拉动效应偏弱，社零仅温和增长，房地产市场投资跌幅小幅扩大。物价与供需层面，一季度物价

改善主要依托上游生产成本修复、外部输入性因素拉动，内生价格分化明显，供需匹配度有待优化。

同时，当前我国经济仍面临多重外部风险，全球经贸摩擦持续、国际油价震荡上行，持续挤压国内企

业生产经营利润，导致企业盈利承压、扩产意愿偏弱，对实体经济复苏形成一定制约。

 下一步重点工作部署涵盖消费、投资、产业供给、地产民生四大方面：

 一是激活消费内需，夯实民生保障。消费是稳增长的核心抓手，会议明确提出持续推动居民消费升级，

深入落地服务业扩能提质专项行动。同时强化就业优先导向，将稳就业作为提振内需的根基，持续完

善教育、医疗、托育、养老等普惠性民生配套建设，切实降低居民生活成本与消费顾虑，释放居民消

费潜力，激活国内消费市场内生动力。

 二是加码有效投资，补齐基建短板。会议明确统筹推进水利水网、新型电力电网、算力数据网、新一

代通信网络、城市地下管网、现代物流网等新型基础设施与民生基建建设，完善国内基础设施体系。

同时推动条件成熟的重大工程项目开工，加速存量项目建设投产。预计 2026年二季度国内基建投资增
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速将持续企稳回升，成为稳投资、稳增长的重要支撑。

 三是优化产业供给，筑牢产业安全屏障。其一，加快构建现代化产业体系，稳定制造业合理占比，依

托优质产业供给创造新增市场需求，打通供需循环堵点；其二，纵深推进全国统一大市场建设，规范

市场竞争秩序，集中整治行业低价内卷、无序竞争等问题，优化国内营商环境；其三，主动应对外部

供应链、能源市场冲击，全方位提升国内能源资源安全保障水平，守住产业安全、能源安全底线。

 四是针对当前房地产市场偏弱态势，会议明确提出全力稳定房地产市场。扎实推进城市更新、老旧小

区改造等民生工程，盘活城市存量资源，改善居民居住条件，助力房地产市场平稳健康发展。

 宏观政策层面，会议持续坚守稳中求进、精准有效总基调，延续积极的财政政策与适度宽松的货币政

策，整体政策导向以加速存量政策落地、加快形成实物工作量为主，短期暂无大规模强刺激政策。

 财政政策方面，持续优化财政支出结构，压缩低效无效支出，全面盘活各类存量资产与财政资源，将

财政资金重点投向提振消费、民生保障、人才培育、基础设施建设等关键领域，大幅提升财政资金使

用效率，精准托底实体经济与民生发展。

 货币政策方面，进一步增强政策的前瞻性、灵活性与针对性，持续维持市场流动性合理充裕。当前国

际油价上涨带来的输入型通胀压力整体可控，对国内经济复苏和物价水平冲击有限，因此货币政策始

终坚持“以我为主、稳字当头”，保持适度宽松基调。同时持续优化各类结构性货币政策工具，精准定

向赋能内需提振、科技创新、中小微企业发展、实体经济转型升级等重点领域，精准滴灌市场主体。

 风险提示：内需支持政策落地效果不及预期的风险；中美战略博弈升级风险。

【山证农业】巨星农牧 2025年报&2026一季报点评-低猪价使得业绩短期承压，但养殖效率保持较优水平

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 公司披露 2025年年报和 2026年 1季报。公司 2025年实现营业收入 80亿元，同比+31.62%，归母净利

润 0.3 亿元，同比-94.15%，EPS0.06 元，加权平均 ROE0.95%，利润分配预案为：向全体股东按每 10

股分配现金红利 0.20元（含税）。公司 2026年 1季度实现营业收入 19.26亿元，同比+17.04%，归母净

利润-3.56亿元，同比-374.92%(2025Q1归母净利润 1.30亿元)，1季度业绩亏损主要原因在于生猪市场

价格低迷和公司计提资产减值准备。

 公司 2025 年生猪出栏量 458.08 万头，同比增长 66.26%，公司 2025 年商品肥猪完全成本约为 6.5 元/

斤。得益于种场优势的释放和育肥效率的提升，2025年 12月的商品肥猪完全成本降至 6.0元/斤以内。

公司 2025全年生猪养殖业务 PSY为 29以上，其中 2025年四季度，标杆种场 PSY突破 33、种群 PSY

达 30以上，种猪效率处于行业领先水平。

 公司 2026年一季度商品肥猪出栏量 115.86万头，育肥存活率约为 94%，育肥料肉比约为 2.5。由于淘
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汰低效种猪产能带来资产处置损失，2026年一季度公司的商品肥猪完全成本约为 6.35元/斤。

 投资建议

 我们预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 0.13/6.95/9.70亿元，对应 EPS为 0.03/1.36/1.90元，目前

股价对应 2026年 PB为 3.1倍，维持“增持-B”评级。

 风险提示

 畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险，股东减持带来股价波动的风险。

【公司评论】格力电器(000651.SZ)：格力电器：一季报稳健增长，维持高股息率

陈玉卢 chenyulu@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布了 2025年年报和 2026年一季报，2025年实现营业总收入 1711.18亿元，yoy-9.96%，实现归

母净利润为 290.03亿元，yoy-9.89%。2026年一季度实现营业总收入 430.8亿元，yoy+3.46%，实现归

母净利润 60.82亿元，yoy+3.01%。

 事件点评

 分产品：智能装备增速最快。2025 年公司消费电器收入为 1330.55 亿元，yoy-10.44%，工业制品及绿

色能源收入为 173.8亿元，yoy+0.78%，智能装备收入为 6.81亿元，yoy+60.51%，高增速的原因是公司

聚焦数控机床、工业机器人等核心品类，受益于智能制造政策推动与工业自动化需求释放。

 原材料价格高位，内外销毛利率均有改善。2025年公司毛利率为 29.81%，同比+0.38pct，2026Q1 公司

毛利率为 27.42%，同比+0.06pct，在原材料价格高位的背景下，实现了毛利率的逆势提升。2025年内

销的毛利率为 34.52%，yoy+0.27pct，外销毛利率为 24.54%，yoy+0.53pct。公司管控成本的能力很强。

 销售费用投放更加积极。公司 2026Q1 销售费用率为 6.03%，同比+0.62pct，管理费用率为 4.23%，同

比+0.84pct，研发费用率为 3.34%，同比-0.74pct，财务费用率为-1.85%，同比+0.8pct。

 每股分红 2元，维持高股息率。公司 2025年度利润分配方案为，向全体股东每 10股派发现金红利 20

元，共计派发现金红利 111.7亿元，维持较高的股息率。

 投资建议

 预计公司 2026-2028年营业收入分别为 1805.41亿元、1921.36亿元、2062.15亿元，同比增长分别为 5.5%、

6.4%、7.3%，预计公司归母净利润分别为 306.98亿元、340.83亿元、377.42亿元，同比增长分别为 5.8%、

11%、10.7%，公司 2026年 4月 28日股价为 38.44元，2026-2028年对应的 PE为 7倍、6.3倍、5.7倍，



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

首次覆盖，给与“买入-A”评级。

 风险提示

 生产要素价格波动风险。公司产品的主要原材料为各种等级的铜材、钢材、铝材和塑料等。近年来，

铜、铝等原材料价格持续上涨，影响公司盈利空间。

 市场竞争加剧风险。若公司不能持续巩固和扩大竞争优势，将面临市场份额损失的风险。

 海外市场风险。近年来全球局势复杂多变，风险可能持续上升，对公司海外市场业务开展带来不利影

响。

 汇率波动风险。若人民币汇率短期内出现大幅波动，可能产生汇兑损益，对公司盈利水平与海外业务

竞争力造成影响。

【山证纺服】锦泓集团 2025年报及 2026Q1季报点评-Q1财务费用大幅下降，IP授权业务延续高速增长

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司披露 2025年年报及 2026Q1 季报，2025年，公司实现营业收入 42.02亿元，同比下降 4.39%；实

现归母净利润 2.26亿元，同比下降 26.07%；实现扣非净利润 2.08亿元，同比下降 25.05%。2026Q1，

公司实现营业收入 10.75亿元，同比下降 3.30%；实现归母净利润 1.11亿元，同比增长 24.47%；实现

扣非净利润 1.07亿元，同比增长 21.29%。2025年，公司拟向全体股东每 10股派发末期股息 2.0元（含

税），派息率达 30.51%。

 事件点评

 2026Q1，公司营收降幅收窄、业绩恢复增长。拆分季度看，2025Q4，公司实现营收 13.68亿元，同比

下降 7.08%；实现归母净利润 1.12亿元，同比下降 22.36%；实现扣非净利润 1.02亿元，同比下降 25.08%。

2026Q1，公司实现营业收入 10.75亿元，同比下降 3.30%；实现归母净利润 1.11亿元，同比增长 24.47%；

实现扣非净利润 1.07亿元，同比增长 21.29%。

 云锦及 IP 授权业务表现亮眼，服装品牌有所承压。分业务看，2025年，（1）Tennie Weenie 品牌实现

营收 33.17亿元，同比下降 4.60%，占公司营收比重 78.94%；毛利率 66.00%，同比下滑 0.81pct。公司

自 2024H2 开始推行线下新店态变革，2025 年 5 月开业的苏州中心旗舰店，在报告期内月平均店效达

223万元。（2）VGRASS品牌实现营收 6.85亿元，同比下降 12.10%，占公司营收比重 16.31%；毛利率

72.67%，同比下滑 2.04pct。（3）云锦实现营收 1.12亿元，同比增长 37.28%，占公司营收比重 2.66%。

毛利率 75.20%，同比提升 0.17pct。分品类看，高端装饰工艺品、服配饰分别占品牌收入的 60%、30%

（4）IP 授权业务实现营收 0.57亿元，同比大幅增长 69.04%，占公司营收比重 1.35%。IP授权品类包
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括家纺、家居服、女包、童鞋等品类。2026Q1，Tennie Weenie品牌、VGRASS品牌、云锦、IP授权业

务分别实现营收 8.44、1.73、0.31、0.21亿元，同比增长-5.19%、-4.52%、27.35%、85.78%。

 盈利能力小幅承压，Q1财务费用大幅下降。盈利能力方面，2025年，销售毛利率为 67.87%，同比下

滑 0.76pct；2026Q1，销售毛利率 69.57%，同比下滑 0.67pct。费用率方面，2025年，公司期间费用率

合计 61.23%，同比提升 1.72pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别提升 0.47

pct、0.55 pct、0.33pct、0.37pct。2026Q1，公司期间费用率同比下滑 3.79pct至 55.63%，主因销售费用

率及财务费用率同比分别下滑 1.12pct、3.38pct。综合影响下，2025年，归母净利率为 5.39%，同比下

滑 1.58pct；2026Q1，归母净利率为 10.31%，同比提升 2.30pct。存货方面，截至 2026Q1 末，公司存货

11.12亿元，同比增长 13.77%，存货周转天数为 320天，同比增加 47天。经营活动现金流方面，2025

年，公司经营活动现金流净额为 5.29亿元，同比下降 31.38%；2026Q1，公司经营活动现金流净额为

0.52亿元，同比下降 67.15%。主要系销售商品及其他经营活动收到的现金同比减少、采购商品及其他

经营活动支出增加。

 投资建议

 2025年，公司两大女装品牌表现有所承压，基本符合行业趋势，线下新店态布局持续推进，带动店效

改善；IP 授权业务延续高速增长，云锦在营收快速增长的基础上，盈利能力同步提升。进入 2026Q1

季度，公司营收降幅收窄，受益于财务费用压力大幅减轻，季度净利润同比增长 20%以上，表现突出。

预计公司 2026-2028 年归母净利润为 3.14、3.40、3.74亿元，4月 28日收盘价，对应 2026-2028年 PE

为 10.5/9.7/8.8倍，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

 风险提示

 女装品牌经营持续承压的风险：国内消费者信心处于弱复苏进程，女装品牌经营或面临营收增长不及

预期的风险。

 行业竞争加剧的风险：若行业竞争加剧，公司费用可能大幅增加。

 线下门店拓展不及预期：公司面临线下加盟及直营门店扩张不及预期的风险。

【山证军工】光启技术（002625.SZ）2025年报及 2026年一季报点评-新增产能持续释放，加快民用领域拓

展

骆志伟 luozhiwei@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 光启技术公司发布了 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年公司营业收入为 20.46 亿元，同比增长

31.32%；归母净利润为 6.87亿元，同比增长 5.37%；扣非后归母净利润为 7.01亿元，同比增长 9.05%；
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负债合计 22.58亿元，同比增长 129.12%；货币资金 45.06亿元，同比减少 0.97%；应收账款 25.37亿元，

同比增长 39.06%；存货 6.84亿元，同比增长 210.46%。2026年一季度公司营业收入为 5.22亿元，同比

增长 40.28%；归母净利润为 1.76亿元，同比增长 17.03%；扣非后归母净利润为 1.72亿元，同比增长

19.24%；负债合计 22.30亿元，同比增长 106.13%；货币资金 36.06亿元，同比减少 24.19%；应收账款

26.24亿元，同比增长 22.01%；存货 7.71亿元，同比增长 174.43%。

 事件点评

 外部高需求推动公司业务快速增长。2025年随着新型装备研制的不断突破以及超材料结构件在核心装

备与新型装备中的占比继续提升，公司营收高速增长，其中超材料产品实现营业收入 17.96亿元，同比

增长 41.46%。2026年一季度，公司超材料尖端装备产品销售规模保持快速增长，实现营收 5.22亿元，

同比增长 40.28%。

 需求饱满，产能持续释放，加快民用领域拓展。受益于国家新一代航空航天装备迭代升级加速，公司

产品渗透率提升以及公司新增产能的持续释放，公司业务将延续快速增长趋势。同时公司大力推进第

二增长曲线业务，加快将超材料技术向民用领域拓展，未来随着公司超材料业务在精密电子、智能装

备、5G/6G 通信、智能汽车等应用领域的不断拓展，公司将打开业绩持续高速增长的空间，呈现多元

化增长态势。

 投资建议

 我们预计公司 2026-2028年 EPS分别为 0.36\0.41\0.51，对应公司 4月 28日收盘价 38.83元，2026-2028

年 PE分别为 108.7\93.8\76.3，维持 “增持-A”评级。

 风险提示

 下游需求不及预期；超材料研制进度不及预期；募投项目进度不及预期；产能不足影响交付。

【山证农业】海大集团 2025年报&2026一季报点评-公司海外饲料业务高速发展

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 公司披露 2025 年年报和 2026年 1 季报。公司 2025 年实现营业收入 1284.68 亿元，同比+12.10%，归

母净利润 42.80亿元，同比-4.97%，EPS2.58元，加权平均 ROE17.42%，利润分配预案为：向全体股东

每 10股派发现金红利 11元（含税）。2025年业绩小幅下滑主要是受到生猪养殖业务的盈利波动影响所

致，公司 2025年生猪养殖业务利润同比下降 9亿元以上。公司 2026年 1季度实现营业收入 290.10亿

元，同比+13.19%，归母净利润 8.87亿元，同比-30.82%，EPS0.54元，加权平均 ROE3.55%。

 公司饲料业务市场占有率进一步提升。根据中国饲料工业协会的披露，2025年全国工业饲料总产量同

比增长 8.6%，其中猪饲料同比增长 15.6%、蛋禽饲料同比增长 1.4%、肉禽饲料同比增长 3.5%、反刍动
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物饲料同比增长 1.8%、水产饲料同比增长 2.7%。在此行业大环境下，公司 2025年饲料销量 3208万吨

（含内部养殖耗用量约 222万吨），同比增长约 21%，其中 2025年国内饲料外销量 2640万吨，同比增

长约 20%，市场占有率进一步提升。公司 2025年国内和海外市场的总外销量为 2986万吨，分品种看，

禽料外销量 1470万吨，同比增长约 16%；猪料外销量 770万吨，同比增长约 37%；水产料外销量 696

万吨，同比增长约 19%；反刍料及其他品类外销量 50万吨。公司 2025年饲料销售收入 1052.58亿元，

同比+15.41%，毛利率 9.67%，同比大致持平。

 公司海外饲料业务处于高成长期。公司 2025年海外地区饲料外销量 346万吨，同比增长约 47%，其中

水产料、禽料、猪饲料及其他饲料销量增长均超过 40%。亚洲（不含东亚）、非洲、拉丁美洲 2025年

饲料总产量约分别为 1.7亿吨、0.6亿吨、2.1亿吨，合计 4.4亿吨，市场总量高于我国的 3.42亿吨。公

司凭借技术、服务、采购等竞争优势基础，在东南亚、非洲和拉丁美洲地区加快饲料产能的建设与扩

张，通过提供苗料药一体化解决方案以及可复制的跨国本土化运营体系，持续夯实海外业务发展的基

础。

 公司种苗动保业务持续研发和升级迭代。公司 2025年种苗业务和动保业务分别实现营业收入 14.4亿元

和 8.9亿元。公司在对虾育种方面保证对虾种苗产品的竞争力，在罗非鱼的育繁养环节均取得较大突

破，在生鱼、黄颡鱼等品种上率先实现单性苗种的规模化，并已在越南、印尼、厄瓜多尔等国家投建

水产和禽的种苗场，开启国际化战略布局。此外，公司在动保领域紧密贴合市场需求推动产品迭代升

级，重点打造各类高附加值动保产品，实现动保技术与饲料业务协同赋能。

 生猪业务聚焦打造轻资产和稳健的养殖模式。2025年生猪市场价格持续下行，且在 9 月份后一直低于

养殖成本。公司生猪养殖中有 40%以上的仔猪为外购，2025年偏高的仔猪价格挤压了公司生猪养殖利

润。上述因素使得公司 2025年的生猪养殖业务利润同比下降 9亿元以上。公司后续计划聚焦生猪养殖

团队能力建设和轻资产模式创新，着力摸索并推行“公司+家庭农场、锁定利润、对冲风险”的运营模

式，打造轻资产、低风险、稳健的生猪养殖模式，合理把控生产经营节奏，把控总体养殖风险。

 投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母公司净利润 49.12/65.20/74.97亿元，对应 EPS 为 2.99/3.96/4.56 元，当

前股价对应 2026年 PE为 17倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 禽疫情导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料销量低于预期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价

格波动风险。

【山证新材料】圣泉集团 2025年报及 2026年一季报点评-合成树脂业绩稳健，先进电子材料高速增长

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 9

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2025年年报及 2026年一季报。公司 2025年实现收入 109.36亿元，同比增长 9.14%；实现归

母净利润 10.07亿元，同比增长 15.98%。2025年，公司股份支付费用为 1.42亿元，剔除股份支付费用

后，归母净利润为 11.49 亿元，同比增长 26.27%。2026年第一季度公司实现营收 26.71亿元，同比增

长 8.62%，环比降低 6.73%；归母净利润 1.77亿元，同比降低 14.21%，环比降低 28.20%，主要由于股

份支付费用影响，剔除股份支付费用后，归母净利润为 2.19亿元，同比增长 5.64%。

 事件点评

 合成树脂销量稳步增长，盈利能力显著提升。2025年，公司合成树脂类产品实现营业收入 56.61亿元，

同比增长 5.95%，对应毛利率 23.76%，同比增长 3.10个百分点；实现销量 79.73万吨，同比增长 14.61%，

其中：酚醛树脂产品销量58.44万吨，同比增长6.14%，铸造用树脂产品销量21.29万吨，同比增长22.29%。

2026年第一季度，公司合成树脂类产品实现营收 14.02亿元，同比增长 9.37%，实现销量 19.29万吨，

同比增长 15.97%。公司酚醛树脂产销量持续增长，高端化、定制化、绿色化产品占比稳步提升，电子

级、新能源、耐火材料、摩擦材料、碳素用等特种树脂放量明显，盈利能力优于行业平均水平。铸造

用树脂方面，公司继续深化针对能源电力、汽车等重点领域的定制化深度解决方案，持续强化竞争优

势，加快推进硅砂、合金材料等产品的新产能建设与落地投产，为市场拓展与稳定交付筑牢根基。

 AI高速发展驱动高频高速树脂放量，先进电子材料及电池材料进展顺利。2025年，公司先进电子材料

及电池材料实现营业收入 16.60亿元，同比增长 33.66%；销量 8.35万吨，同比增长 21.05%。先进电子

材料方面，公司已逐步构建起覆盖覆铜板材料、半导体封装材料、光刻胶树脂及光学材料等多元领域

的电子材料技术体系。公司持续推动高端电子树脂体系升级，重点布局M6-M10 级高频高速树脂、低

介电材料及高耐热封装材料，以更好满足高速通信、AI服务器及先进电子设备对材料性能日益提升的

需求。电池材料方面，公司多孔碳实现规模化量产，现产能达到千吨级，在多个头部客户端导入定型；

硅碳产品已建成百吨级中试，千吨产线预计在 2026年年中具备产能释放条件，多产品在 3C端已导入

定型，实现小批量出货，在 EV端验证也有定型的趋势；硬碳产品依托生物质和树脂双重路线，在性能

上已得到头部客户的认可，目前在批量供应阶段。

 大庆基地实现稳定运行，生物质产品矩阵进一步丰富。2025 年，公司生物质产品实现营业收入 11.06

亿元，同比增长 15.68%。大庆生产基地“100万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”实现稳定

化、规模化运行，各项物料消耗基本达到设计值，全品类产品实现产销平衡。章丘基地木糖醇及 L-阿

拉伯糖产销大幅提升，新增异麦芽酮糖醇相关应用，进一步丰富生物质产品矩阵，有效提升产业整体

影响力与市场竞争力。

 投资建议

 我 们 预 测 2026 年 至 2028 年 ， 公 司 分 别 实 现 营 收 127.55/141.88/156.96 亿 元 ， 同 比 增 长
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16.6%/11.2%/10.6%；实现归母净利润 13.94/16.12/18.67亿元，同比增长 38.5%/15.6%/15.9%，对应 EPS

分别为 1.65/1.90/2.21元，PE为 23.0/19.9/17.2倍，维持 “增持-A”评级。

 风险提示

 原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险；项目建设、投产进度不及预期风险。

【山证煤炭】中煤能源（601898.SH）2026一季报点评-毛利率小幅改善，看好煤炭+煤化工弹性

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2026年一季报，营业收入为 341.89亿元，同比下降 10.9%；归母净利润为 38.44亿元，同比

下降 3.2%；扣非归母净利润为 38.48亿元，同比下降 2.4%。

 事件点评

 煤炭销量同比下行，毛利率同比小幅改善。公司煤炭业务实现营业收入 263.90亿元，比上年同期下降

15.6%。其中：自产商品煤销售收入 147.27亿元，比上年同期下降 8.4%，主要是自产商品煤销售价格

同比提高 4元/吨，增加收入 1.19亿元；销量同比减少 298万吨，减少收入 14.62亿元。买断贸易煤销

售收入 116.45亿元，比上年同期下降 23.3%，主要是买断贸易煤销售价格同比提高 11元/吨，增加收入

2.5亿元；销量同比减少 777万吨，减少收入 37.78亿元。Q1公司销售毛利率为 25.51%，环比-6.53个

百分点，同比+0.86个百分点。

 尿素量价齐升，单位销售成本普降。煤化工业务方面，聚烯烃、尿素、甲醇及硝铵产量分别

37.3/53.7/52.4/12 万吨，同比 -1.3%/+1.7%/+1.9%/-13.7%。聚烯烃、尿素、甲醇及硝铵销量分别

37.2/70.4/51.1/11.6万吨，同比+4.8%/+17.3%/-3.4%/-17.7%。聚烯烃、尿素、甲醇及硝铵销售价格分别

6876/1702/1794/1861元/吨，同比-8.8%/+5.3%/-13.1%/-2.6%。聚烯烃、尿素、甲醇及硝铵单位销售成本

分别 5545/1318/1354/1607元/吨，同比-4%/-1.8%/-4.2%/+15.1%。

 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 28日收盘价 18.57元，PE 分别为

11.2\10.7\10.2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。
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减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

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；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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