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量增降本支撑盈利韧性，新能源新材料实现突破
性进展

核心要点：

 2026年4月26日，公司公布2025年年度报告和2026年一季度报告

 2025年全年，公司实现营业收入214.44亿元，同比下降14.43%；营

业成本129.84亿元，同比下降20.98%；毛利率39.45%，同比提升

5.02个百分点（成本降幅大于收入降幅，毛利率逆势改善）。归母

净利润17.03亿元，同比下降23.45%；扣非归母净利润16.01亿元，

同比下降23.70%。经营活动现金流净额31.79亿元，同比减少8.84%

，主要系商品煤收入减少导致销售回款下降。

 2026年一季度，公司实现营业收入49.26亿元，同比下降15.33%；营

业成本28.91亿元,同比下降22.41%；毛利率41.31%，同比提升6.33

个百分点。归母净利润4.84亿元，同比下降18.98%；扣非归母净利

润4.79亿元，同比下降24.11%。经营活动现金流净额-3.84亿元，同

比减少11.75%，主要系销售回款减少及税金支出增加所致。

 煤炭量增价跌，降本成效显著

 2025年煤炭业务营收179.51亿元，同比下降10.93%；营业成本

103.03亿元，同比下降14.48%；毛利率42.60%，同比提升2.38个百

分点，成本管控成效显著对冲了煤价下行压力。电力业务营收17.41

亿元，同比下降13.44%；毛利率39.76%，同比提升18.91个百分点，

主因煤炭价格下行带动发电成本大幅下降，度电成本由2024年的

0.27元降至0.22元（同比-19.95%），度电毛利同比增长100.57%至

0.14元。

 产销量方面，2025年原煤产量4,161万吨，同比增长8.43%；商品煤

销量3,960万吨，同比增长11.42%，产销双升主要得益于七元矿（50

0万吨/年）投产贡献增量。分品种看，洗块煤销量374万吨（同比-

0.55%）、洗末煤268万吨（同比+2.86%）、末煤3,132万吨（同比

+12.79%），末煤销量增长最为显著。

 价格与成本方面，2025年商品煤综合售价453.29元/吨，同比下降

20.06%，价格压力显著；吨煤销售成本260.18元/吨，同比下降

23.25%，吨煤毛利193.11元/吨，同比下降15.34%。公司深化“0+5

”降成本工程，通过简化系统、优化工艺、创新技术、改进装备等

措施实现成本大幅压降，成本管控能力在行业中处于领先水平。
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 2026年一季度，原煤产量1,027万吨，同比增长3.38%；商品煤销量

926万吨，同比增长5.79%；综合售价457.61元/吨，同比下降10.54%

，降幅较2025年全年明显收窄；吨煤成本261.21元/吨，同比下降

10.61%，成本管控延续优势；吨煤毛利196.42元/吨，同比下降

10.45%。煤炭业务销售收入42.38亿元，销售成本24.19亿元，毛利

18.19亿元。

 新能源项目实现多点突破，分红比例仍坚守50%

 公司钠离子电池与高性能碳纤维业务同步突破：华钠芯能主营钠电

芯、模组及储能系统，煤矿应急电源、工商业储能柜已商业化，相

关产品入选国家级首台（套）装备，矸山电动重卡试验顺利推进；

华阳碳材T1000级高性能碳纤维项目投产，建成全国首条12K小丝束

产线，新材料技术与产业化能力显著提升。

 2025年度，公司拟向全体股东每股派发现金红利0.237元（含税），

合计拟派发现金红利8.55亿元（含税），占2025年度归母净利润的

50.20%，分红比例连续三年维持50%以上。在归母净利润同比下降

23.45%的背景下，公司仍坚守50%分红承诺，体现了较强的股东回报

意愿与分红政策的高度稳定性。

 投资建议​

 预计2026-2028年公司归母净利润为19.61/24.03/27.17亿元，EPS为

0.54/0.67/0.75元/股，对应的PE为19.06/15.55/13.75倍，维持“

谨慎推荐”评级。

 风险提示

 煤炭价格大幅下跌；资产注入不及预期；安全生产风险。

图表 盈利预测与财务指标

财务指标 2023 年 2024 年 2025 年 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28518.16 25060.20 21444.33 22195.99 24091.39 26035.25

增长率 -18.62% -12.13% -14.43% 3.51% 8.54% 8.07%

归母净利润(百万元) 5179.28 2224.75 1703.03 1961.19 2403.21 2717.84

增长率 -26.28% -57.05% -23.45% 15.16% 22.54% 13.09%

每股收益(元/股) 1.44 0.62 0.47 0.54 0.67 0.75

PE(倍) 7.22 16.80 21.95 19.06 15.55 13.75

PB(倍) 1.34 1.12 1.03 1.01 0.98 0.94

数据来源：Wind，大同证券

windlocal://open?!CommandParam(1400,WindCode=ATW.IPE)'
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大同证券投资评级的类别、级别定义：
类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％
以上

谨慎推荐
预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％
~20％

中性
预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％
~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％
以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注3：基准指数为沪深300指数

分析师声明:

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，本
报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究
人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证
券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料
及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/国家统计局/公司官
网 等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资
格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其
准确性和完整性，因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任
何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证
文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资
料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。
本报告仅反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任
公司。

特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投
资 收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。
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版权声明：

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得
以任何形式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究中心，且不得
对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。


