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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.71 元

总市值/流通市值 248070/248070 百万元

52周最高价/最低价 19.77/10.00 元

近 3 个月日均成交额 993.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中煤能源（601898.SH）-主营业务弹性可期，成长在即》 —

—2026-04-01

《中煤能源（601898.SH）-煤炭、煤化工业务齐改善，业绩显著

修复》 ——2025-10-29

《中煤能源（601898.SH）-增效降本，长期配置价值凸显》 —

—2025-08-24

《中煤能源（601898.SH）-降本增量对冲煤价下行，提高分红频

次积极回报股东》 ——2025-04-28

《中煤能源（601898.SH）-降本增量对冲煤价下行，业绩稳健》

——2025-03-23

公司发布2026年一季报：2026Q1公司实现营收341.9亿元（-10.9%），归

母净利润38.4亿元（-3.2%），扣非归母净利润38.5亿元（-2.4%）。

煤炭业务：受部分煤矿过断层、搬家到面等的影响，2026Q1煤炭产销量有

所下降，全年产量目标不变；结构调整&煤质提升，吨煤售价同比逆势提高。

2026Q1公司商品煤产量3017万吨，同比-9.5%，其中动力煤产量2851万吨

（-7.1%），炼焦煤产量166万吨（-37.8%）；商品煤销售量5602万吨，同

比-12.7%，其中自产商品煤销量2970万吨，同比-9.1%。2026Q1自产动力煤、

炼焦煤销售均价分别为465元/吨、991元/吨，分别同比+11元/吨、+69元/

吨。2026Q1自产商品煤单位销售成本278.8元/吨，同比+8.9元/吨，分项

目看，部分生产队伍外包转自营以及社保基数正常增长等使人工成本同比增

加13元/吨，产销量同比减少使单位材料成本和折旧与摊销成本分别同比增

加3元/吨、4元/吨，但加大外包转自营力度和露天矿外包剥离量同比减少

等致其他成本同比减少11元/吨。2026Q1煤炭业务实现毛利66亿元，同比

-11.4%。

煤化工业务：2026Q1经营稳健；受益于国际油价上涨，二季度业绩有望改

善。2026Q1公司主要煤化工产品聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵销量分别同比

+4.8%/+17.3%/-3.4%/-17.7%，价格分别同比-602/+91/-235/-48元/吨；受

益于原料煤和燃料煤采购价格的下降，多数产品成本降低，单位销售成本则

分别同比-230/-24/-60/+222元/吨。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

投资建议：预计 2026-2028 年公司归母净利润为 202/208/213 亿元

（2026-2027年前值为182/191亿元）。2026年受印尼煤炭减产以及地缘冲

突等影响，油煤价差走扩，公司煤化工、煤炭业务盈利均有望改善，且26-27

年随着在建项目投产，产量增长可期，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 189,399 148,057 161,170 165,086 169,747

(+/-%) -1.9% -21.8% 8.9% 2.4% 2.8%

净利润(百万元) 19323 17884 20189 20838 21310

(+/-%) -1.1% -7.4% 12.9% 3.2% 2.3%

每股收益（元） 1.46 1.35 1.52 1.57 1.61

EBIT Margin 16.7% 17.7% 18.7% 18.8% 18.7%

净资产收益率（ROE） 12.7% 11.2% 11.6% 11.1% 10.5%

市盈率（PE） 11.8 12.8 11.3 10.9 10.7

EV/EBITDA 9.4 10.8 10.5 10.0 9.7

市净率（PB） 1.50 1.42 1.31 1.21 1.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 84353 88717 95801 100261 108670 营业收入 189399 148057 161170 165086 169747

应收款项 10408 9180 9993 10236 10525 营业成本 142279 107357 115295 117873 121386

存货净额 7743 6995 7699 7815 8003 营业税金及附加 8115 7218 7858 8049 8276

其他流动资产 10561 9952 10834 11097 11410 销售费用 1078 1060 1154 1182 1215

流动资产合计 113066 114845 124327 129410 138608 管理费用 5512 5303 5773 5913 6080

固定资产 140179 149012 163127 175236 184444 研发费用 801 886 964 988 1016

无形资产及其他 54654 52785 51027 49268 47510 财务费用 2388 2003 2469 2460 2450

投资性房地产 18255 19097 19097 19097 19097 投资收益 2564 2219 2219 2219 2219

长期股权投资 31811 34515 37220 39924 42629

资产减值及公允价值变

动 (464) (124) (187) (187) (187)

资产总计 357965 370254 394798 412935 432287 其他收入 (641) (627) (643) (667) (694)

短期借款及交易性金融

负债 17603 25449 25449 25449 25449 营业利润 31485 26582 30010 30974 31677

应付款项 27041 24275 26719 27123 27773 营业外净收支 94 7 7 7 7

其他流动负债 57532 57717 63624 64631 66220 利润总额 31580 26589 30017 30981 31684

流动负债合计 102176 107442 115792 117203 119442 所得税费用 6626 4750 5362 5534 5660

长期借款及应付债券 45840 44869 44869 44869 44869 少数股东损益 5631 3956 4466 4609 4714

其他长期负债 17703 17328 16953 16578 16204 归属于母公司净利润 19323 17884 20189 20838 21310

长期负债合计 63542 62197 61822 61447 61072 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 165718 169638 177614 178650 180515 净利润 19323 17884 20189 20838 21310

少数股东权益 40335 40483 43484 46581 49749 资产减值准备 179 (340) 20 16 13

股东权益 151911 160133 173700 187703 202024 折旧摊销 10129 10589 8437 9448 10352

负债和股东权益总计 357965 370254 394798 412935 432287 公允价值变动损失 464 124 187 187 187

财务费用 2388 2003 2469 2460 2450

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 5088 (1551) 5597 430 1087

每股收益 1.46 1.35 1.52 1.57 1.61 其它 3762 2998 2981 3081 3155

每股红利 1.18 0.85 0.50 0.52 0.53 经营活动现金流 38946 29704 37411 34000 36104

每股净资产 11.46 12.08 13.10 14.16 15.24 资本开支 0 (17122) (21001) (20001) (18001)

ROIC 10.92% 9.30% 10% 10% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.72% 11.17% 12% 11% 11% 投资活动现金流 (853) (19827) (23705) (22705) (20705)

毛利率 25% 27% 28% 29% 28% 权益性融资 25 23 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 19% 19% 19% 负债净变化 (2023) (2772) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 25% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (15710) (11211) (6622) (6835) (6990)

收入增长 -2% -22% 9% 2% 3% 其它融资现金流 (9841) 22430 0 0 0

净利润增长率 -1% -7% 13% 3% 2% 融资活动现金流 (45282) (5513) (6622) (6835) (6990)

资产负债率 58% 57% 56% 55% 53% 现金净变动 (7190) 4364 7084 4460 8408

股息率 6.9% 4.9% 2.9% 3.0% 3.1% 货币资金的期初余额 91543 84353 88717 95801 100261

P/E 11.8 12.8 11.3 10.9 10.7 货币资金的期末余额 84353 88717 95801 100261 108670

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 13461 17777 15406 19535

EV/EBITDA 9.4 10.8 10.5 10.0 9.7 权益自由现金流 0 33119 15750 13386 17523

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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