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中煤能源（601898.SH）
优质煤炭央企，低估与成长兼备

投资要点：

 背靠中煤集团，以煤炭业务为主

公司具备丰富的资源储量，以晋陕蒙地区动力煤为主，几大主营

业务深度融合，煤炭业务贡献绝大部分的营收和毛利，煤化工和煤矿

装备业务为辅。煤炭业务中，自产煤、尤其是动力煤贡献绝大部分盈

利，贸易煤以扩大规模为主要任务，毛利率仅为 1%左右。

 煤炭业务：产能增长空间可期，盈利稳定性强

截至 2025年，公司并表范围内在产矿井产能 1.66亿吨/年、权益

产能 1.45亿吨/年，新投产的大海则等煤矿将持续进行产能爬坡。在建

煤矿包括里必和苇子沟煤矿，核定产能 640万吨/年，预计苇子沟煤矿

可在 2027年贡献产量，里必煤矿可在 2028年贡献产量。2024年上半

年中煤集团资产证券化率 68%，长期看仍有产能注入空间，根据同业

竞争承诺，若 2028年 5 月 11日前实现资产注入则注入资产的合计产

能达 2788 万吨 /年。产能增长的同时，公司具有较高的长协比例

（80%+），自产煤销售均价与长协价走势基本一致，在煤价下行期表

现好于市场，具有较强的盈利稳定性。

 非煤业务：煤化电三位一体协同发展

公司煤化工产品包括聚烯烃、尿素、甲醇、硝铵等，在产及 2 个

在建的煤化工项目均处靠近已配置的煤炭资源，可实现煤炭、煤化工

业务协同发展。煤价下行期，产业链的延长有助于公司平滑业绩波动，

拓宽盈利空间。同时，公司在煤电、新能源业务均有持续投入，煤电

项目已有 2个 2*350MW电厂投产，另有 2*660MW的乌审旗煤电一体

化项目在建，打造一体化产业链。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2026-2028年收入增速分别为+9%、+7%、+3%，归

母净利润增速分别为+18%、+11%、+10%，对应 EPS分别为 1.59元、

1.77元、1.95元。

我们认为中煤能源凭借丰富的煤炭资源和较高的长协比例，具备

稳定的盈利能力，叠加分红意愿的提升，在煤价下行期、经济复苏尚

不明朗和低利率环境仍将延续的现阶段具有较高的配置价值。此外，

公司打造煤-电-化-新一体化产业链，建设新增产能，成长空间可见。

与可比公司相比，公司当前 PE、PB 估值处于相对较低水平，考虑其

资源禀赋及一体化优势，估值存在一定修复空间，参考可比公司 2026
年平均 PE为 15.1，我们给予 26年 15.1倍 PE的估值，对应目标价 24.09
元，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

政策变动；宏观经济波动；煤矿建设进度不及预期；安全事件

买入（首次评级）

目标价格： 24.09元

基本数据
日期 2026-04-29
收盘价： 18.71元
总股本/流通股本(百万股) 13,258.66/9,152.00
流通 A股市值(百万元) 171,233.93
每股净资产(元) 12.37
资产负债率(%) 45.31
一年内最高/最低价(元) 19.77/10.00

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 汤悦(S0210525040002)
ty30649@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 189,399 148,057 161,283 173,309 178,623
增长率 -2% -22% 9% 7% 3%
净利润（百万元） 19,323 17,884 21,145 23,447 25,788
增长率 -1% -7% 18% 11% 10%
EPS（元/股） 1.46 1.35 1.59 1.77 1.95
市盈率（P/E） 12.8 13.9 11.7 10.6 9.6
市净率（P/B） 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 背靠中煤集团，全产业链优势煤企

1.1 A+H两地上市央企

中煤能源（601898.SH，以下简称公司）为中国中煤能源集团有限公司（以下简

称中煤集团）旗下上市公司，旗下上市平台除了公司外还包括新集能源、上海能源。

中煤集团前身是 1982年经国务院批准成立的中国煤炭进出口总公司，经过多次兼并

重组，2009年改制成为国有独资公司，2025年原煤产量 2.73亿吨。

图表 1：中煤集团重组过程

数据来源：公司官网，华福证券研究所

公司由中煤集团于 2006年独家发起设立，同年于港交所上市，2008年 2月于上

交所上市。国务院国资委为公司实际控制人，中煤集团为控股股东，截至 2025年持

有公司 57.44%股权，另通过中煤能源香港公司持有 1%股权，合计控制 58.44%股份。

图表 2：公司发展历程 图表 3：公司股权结构（截至 2025年）

数据来源：公司公告、公司官网，华福证券研究所 数据来源：IFinD、公司公告，华福证券研究所

基于对公司未来发展前景的信心和对资本市场长期投资价值的认可，控股股东

华福证券
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中煤集团于 2023年 10月 16 日至 2024 年 10 月 16日通过上海证券交易所系统以集

中竞价交易方式增持公司 6,000,300股 A股股份，占公司总股本约 0.05%。

中煤集团于 2025年 4 月 8 日至 2026年 4 月 8 日期间通过上海证券交易所系统

以集中竞价交易方式增持公司 4,314,300股 A股股份，占公司总股本比例约为 0.03%，

累计增持金额为 50,000,326.99元（不含佣金税费），增持计划实施期限届满，增持

计划实施完毕。

1.2 一体化产业链优势，煤炭为核心业务

公司主营业务包括煤炭、煤化工、煤矿装备、金融等，资源储量分布在山西、

内蒙、陕西、江苏、新疆等区域。依托矿区自身优势，公司几大主营业务深度融合，

具有煤炭业务全产业链优势。

经营业绩保持稳健，财务结构持续优化。营业收入方面，2014 - 2020年间有波

动但整体相对平稳，在 2021年出现大幅增长，随后 2022 - 2025年有所回落但仍保持

在较高水平。2025年公司实现营收 1481亿元，同比-21.8%；毛利润 407亿元，同比

-13.6%，毛利率 27.5%，同比+2.6pct。归母净利润方面，在 2014 - 2016年处于较低

水平，2016-2023年保持增长态势，2025年归母净利润 179亿元，同比-7%，归母净

利率 12.1%，同比+1.9pct。

图表 4：营业收入（亿元）、YOY（%） 图表 5：归母净利润（亿元）、归母净利率（%）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

分业务板块看，煤炭业务为主，煤化工和煤矿装备业务为辅。煤炭、煤化工、

煤矿装备、金融业务 2025 收入分别为 1204/187/94/22 亿元，占比分别为

81%/13%/6%/1%。煤炭、煤化工、煤矿装备、金融业务 2025毛利润分别为 326/27/20/15

亿元，占比分别为 80%/7%/5%/4%，毛利率分别为 27%/14%/22%/66%，煤炭业务贡

献绝大部分收入和毛利润。
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图表 6：各板块营业收入（亿元） 图表 7：各板块毛利润（亿元）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

煤炭业务盈利能力相对较强，毛利率走势与公司整体水平高度一致。煤炭销售

分自产商品煤及买断贸易煤，贸易煤主要为扩大经营规模，自产商品煤贡献主要毛

利润。2025煤炭业务毛利率 27%，同比+2.4pct；其中自产煤为 48.1%，同比-1.7pct，

贸易煤为 1.1%，同比+0.1pct。

图表 8：各板块毛利率（%）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

期间费用管控能力较强，销售费用率、管理费用率、财务费用率呈下降趋势。

2021年会计准则变更，合同履约费用计入销售成本，对 2020年追溯调整，因此销售

费用率出现显著下降。2025 年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

0.7%/3.6%/1.4%，同比分别+0.1pct/+0.7pct/+0.1pct。
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图表 9：期间费用率（%）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

2 煤炭业务： 产能增长空间可期，盈利稳定性强

2.1 煤炭资源丰富，控股在产产能 1.66亿吨/年

资源丰富，晋陕蒙地区动力煤为主。截至 2025年，公司煤炭资源储量合计 263.42

亿吨、可采储量 129.05 亿吨、证实储量 48.94亿吨。分地区看，公司煤炭资源主要

集中在晋陕蒙地区，占比分别为 42%、19%、33%，少部分在黑龙江、江苏和新疆地

区；分煤种看，公司资源以动力煤为主，占比达 86%。

图表 10：2025年公司煤炭资源储量（亿吨）

动力煤 炼焦煤 无烟煤 合计 占比

山西 82.6 24.2 3.2 110.0 42%

内蒙古 87.3 87.3 33%

黑龙江 3.1 3.1 1%

江苏 6.1 6.1 2%

陕西 48.2 2.4 50.7 19%

新疆 6.3 6.3 2%

分煤种合计 227.5 32.7 3.2
资源储量：263.42亿吨

占比 86% 12% 1%
数据来源：公司公告，华福证券研究所

截至 2025年，公司并表范围内在产矿井 23座，核定产能 1.66亿吨/年、权益产

能 1.45亿吨/年。在产矿井煤种仅包括动力煤和炼焦煤，除平朔集团的安太堡、安家

岭、东露天 3座煤矿为露天矿外（合计产能 7500万吨/年），其余煤矿均为井工矿。

1）山西地区：产能最多，在产矿井 12座，核定产能 1.15亿吨/年、权益产能 1.08

亿吨/年，主要在平朔矿区和乡宁矿区。平朔矿区是我国重要的动力煤生产基地和亿

吨级煤炭生产基地，开发主体为平朔集团；乡宁矿区拥有国内低硫、特低磷的优质

炼焦煤资源，开发主体为中煤华晋公司。

2）内蒙古地区：在产矿井 4 座，核定产能 1640万吨/年、权益产能 1099 万吨/

年。鄂尔多斯呼吉尔特矿区是国内重要的动力煤生产基地，开发主体为西北能源公
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司。

3）陕西地区：在产矿井 2座，核定产能 2300万吨/年、权益产能 1765万吨/年。

2 座矿井分别为西北能源的南梁煤矿、2023年新建成投入运营的大海则煤矿，大海

则煤矿核定产能高达 2000万吨，为公司产能最大的井工矿。

4）江苏地区：在产矿井 3 座，核定产能 729万吨/年、权益产能 458万吨/年。

大屯矿区是少数邻近工业中心和华东煤炭消费区的矿区之一，开发主体为上海能源

公司。

5）新疆地区：106煤矿，核定产能 180万吨/年、权益产能 58万吨/年。

6）黑龙江地区：依兰第三煤矿，核定产能 240万吨/年，权益产能 240万吨/年。

除此之外，公司另有沙拉吉达煤矿，核定产能 800万吨/年，权益产能 631万吨/

年，位于鄂尔多斯呼吉尔特矿区，经营主体为银河鸿泰公司。因其与水源地保护区

存在重叠，短期无法开采，2022年根据减值测试结果计提减值准备 62.85亿元。

图表 11：控股矿区情况（截至 2025年底）

所属公司 矿井 矿井类型 煤种 权益 核定产能（万吨/年） 权益产能（万吨/年） 投产时间 核定产能变化情况 位置

并表：

1

平朔集团

安太堡露天矿

露天矿

动力煤

100% 2000 2000 1987 2017年产能核减（3000—>2000）

山西朔州

2 安家岭露天矿 100% 2500 2500 2001 2023年产能核增（2000—>2500）

3 东露天 100% 3000 3000 2009

2021年产能核增（2000—>2500）

2023年产能核增（2500—>3000）

4
安家岭井工矿（一号

井）

井工矿

100% 1000 1000 2004

5
安太堡井工矿（三号

井）

100% 1000 1000 2008 2014年产能核增（600—>1000）

6 小回沟煤矿 100% 300 300 2019 山西太原

7 东坡矿 100% 270 270

山西朔州

8 下梨园煤矿 100% 150 150
2022年底

转入

9

上海能源

姚桥煤矿

井工矿 炼焦煤

63% 425 267 1976 2020年产能核减（445—>425)

江苏徐州沛县10 徐庄煤矿 63% 160 100 1979 2020年产能核减（180—>160)

11 孔庄煤矿 63% 144 90 1977

12 新疆 106煤矿 井工矿 动力煤 32% 180 58 2019 2022年产能核增（120—>180） 新疆昌吉州

13
唐山沟公

司

唐山沟煤矿 井工矿 动力煤 80% 150 120 1971 山西大同

14

华晋公司

王家岭煤矿

井工矿 炼焦煤

51% 750 383 2021年产能核增（600—>750）

山西临汾15 华宁煤矿 26% 252 66 2020年产能核减（300—>252)

16 韩咀煤矿 51% 120 61 2016

17 西北能源 南梁煤矿 井工矿 动力煤 55% 300 165 1998 2018年产能核增（120—>300) 陕西榆林
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18 金通煤矿 100% 150 150 2009
内蒙古鄂尔多

斯

19 神通煤矿 100% 90 90
2022年底

转入

内蒙古鄂尔多

斯

20 蒙大矿业 纳林河二号井 井工矿 动力煤 66% 800 528 2017H2
内蒙古鄂尔多

斯

21 伊化矿业 母杜柴登煤矿 井工矿 动力煤 55% 600 331 2017H2
内蒙古鄂尔多

斯

22 银河鸿泰 沙拉吉达煤矿 井工矿 动力煤 79% 800 631
短期内无法

开采

内蒙古鄂尔多

斯

23 陕西公司 大海则煤矿 井工矿 动力煤 80% 2000 1600 2023 2022年产能核增（1500—>2000） 陕西榆林

24
黑龙化公

司

依兰第三煤矿 井工矿 动力煤 100% 240 240 2022
黑龙江哈尔滨

依兰

已退出：

1
西沙河煤

业

西沙河煤矿 井工矿 100% 126
2021年退

出

山西朔州

2 上海能源 龙东煤矿 井工矿 62% 120
2016年退

出

江苏徐州沛县

3 平朔集团 北岭煤矿 井工矿 100% 90

2021年实

施现有工作

面后关闭生

产；2024

年底注销

山西朔州

合计产能 16581 14469

据来源：公司公告、各公司官网、各政府官网、中国煤炭经济网、中国煤炭资源网、中国煤炭清洁利用公众号、百度百科、特特股投资者互动平台，华福

证券研究所（注： 2023 年标红，2022 年标橘，2021年标绿，2020 年标蓝，2019年标紫）

截至 2025年，参股公司在产矿井 7座，核定产能 3210万吨/年，权益产能 1320

万吨/年。运营主体包括中天合创、华晋焦煤、禾草沟煤业，分别位于内蒙古、山西、

陕西地区，核定产能分别为 1600万吨/年、1110万吨/年、500万吨/年，均为井工矿。

三家参股公司 2025年权益法确认的投资损益贡献为 14.58亿元。

图表 12：参股矿区情况（截至 2025年底）

所属公司 矿井 矿井类型 煤种 权益 核定产能（万吨/年） 投产时间 位置

1
中天合创

葫芦素煤矿 井工矿 动力煤 39% 800 2016 内蒙古鄂尔多斯乌审旗

2 门克庆煤矿 井工矿 动力煤 39% 800 2016 内蒙古鄂尔多斯乌审旗

3

华晋焦煤

沙曲一矿 井工矿 焦煤 49% 450 2004 山西吕梁

4 沙曲二矿 井工矿 焦煤 49% 270 2004 山西吕梁

5 吉宁煤矿 井工矿 焦煤 25% 300 2016 山西临汾

6 明珠煤矿 井工矿 焦煤 25% 90 2011 山西临汾

7 禾草沟煤业 禾草沟煤矿 井工矿 配焦煤 50% 500 2014 陕西延安

合计产能 3210

数据来源：公司公告、各公司官网、人民网、Wind、国务院国有资产监督管理委员会、临汾日报，华福证券研究所
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2.2 持续推进煤矿新建和核增，产能增长可期

2018-2025年产能增长显著，在产年产能从 1.22亿吨/年增长至 1.66亿吨/年，主

要系在建矿井逐步投产和产能核增。

1）2018年：南梁煤矿年产能由 120万吨/年核增至 300万吨/年，年产能核增 180

万吨/年。

2）2019年：年产 90万吨的北岭煤矿、300万吨/年的小回沟煤矿、120万吨/年

的新疆 106煤矿投入运营，累计新增年产能 510万吨/年。

3）2020年：姚桥煤矿年产能由 445万吨/年核减至 425万吨/年，徐庄煤矿产能

由 180万吨核减至 160万吨/年，华宁煤矿产能由 300万吨/年核减至 252万吨/年，累

计核减年产能 88万吨/年。

4）2021年：东露天煤矿年产能由 2000万吨/年核增至 2500万吨/年，王家岭煤

矿由 600 万吨/年核增至 750 万吨/年，累计核增年产能 650 万吨/年。此外，年产能

126万吨/年的西沙河煤矿退出置换指标。

5）2022年：年产能 240万吨/年的依兰第三煤矿投入生产，新疆 106 煤矿年产

能由 120万吨/年核增至 180万吨/年，在建的大海则煤矿由 1500万吨/年核增至 2000

万吨/年，累计核增年产能 560万吨/年。此外，年产能 90万吨/年的北岭煤矿因为安

全风险相对较高，在 2021年开采完现有工作面后实施关闭，根据减值测试结果计提

减值损失 7.8亿元。

6）2023年：年产能 150万吨/年的下梨园煤矿、年产能 90万吨/年的神通煤矿均

于 2022年底转入公司旗下，2023年开始贡献产能；年产能 2000万吨/年的大海则煤

矿投入运营。安家岭露天矿年产能由 2000万吨/年核增至 2500万吨/年，东露天煤矿

年产能由 2500万吨/年核增至 3000万吨/年，累计核增年产能 1000万吨/年。

7）2024年：无新增或退出产能披露。

8）2025年：无新增或退出产能披露。
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图表 13：公司产能情况（万吨/年）

数据来源：公司公告、各公司官网、各政府官网、中国煤炭经济网、中国煤炭资源网、中国煤炭清洁利用公众号、百度百科、特特股投资者互动平台，华

福证券研究所

图表 14：历年产能变化情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

公司：

煤炭资源储量（亿

吨）
236.5 233.4 230.2 270.2 268.6 266.5 265.2 263.4

可采储量（亿吨） 138.7 138.2 129.1

在产矿井（座） 18 21 21 20 20 23 23 23

在产产能（万吨/年） 12185 12695 12607 13131 13341 16581 16581 16581

+新增煤矿

北岭（90）
依兰第三

（240）
神通（90）

小回沟（300）
大海则

（2000）

新疆 106

（120）
下梨园（150）

+核增
南梁（180） 东露天（500）

新疆 106

（60）
安家岭（500）

王家岭（150） 东露天（500）

-退出煤矿 西沙河（126） 北岭 （90）

-核减

姚桥（20）

徐庄（20）

华宁（48）

在建矿井（座） 7 4 4 4 3 2 2 2

在建产能（万吨/年） 2890 2380 2380 2380 2640 640 640 640

在建煤矿：

小回沟（300）
大海则

（1500）

大海则

（1500）

大海则

（1500）

大海则

（2000）
里必（400） 里必（400） 里必（400）

大海则

（1500）
里必（400） 里必（400） 里必（400） 里必（400） 苇子沟（240） 苇子沟（240） 苇子沟（240）

里必（400）
依兰第三

（240）

依兰第三

（240）

依兰第三

（240）
苇子沟（240）

依兰第三

（240）
苇子沟（240） 苇子沟（240） 苇子沟（240）
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新疆 106

（120）

北岭（90）

苇子沟（240）

数据来源：公司公告、各公司官网、各政府官网、中国煤炭经济网、中国煤炭资源网、中国煤炭清洁利用公众号、百度百科、特特股投资者互动平台，华福

证券研究所（注：在产情况仅包括控股，不包括参股）

截至 2025年，公司在建煤矿核定产能 640万吨/年、权益产能 324万吨/年，苇

子沟煤矿预计 2026年底投产，里必煤矿预计 2027年底投产，运营主体均为公司控

股子公司。

1）里必煤矿及选煤厂项目：2013年经国家发改委核准，2017 年取得采矿许可

证，2019年 6 月 22 日正式开工，总投资 94.95亿元，预计 2027 年底竣工投产。所

在的山西晋城矿区是国内优质无烟煤基地，核定产能 400万吨/年。

2）苇子沟煤矿及选煤厂项目：位于新疆自治区昌吉州，煤种为动力煤。自 2011

年 10月开工建设后，因受新疆地区政策性停工、安全监管、证照办理等多重因素影

响，项目持续建设期被拖长。2014 年 7 月项目投资概算 19.77 亿元、建设规模 300

万吨/年。2017年项目被纳入“十三五”新疆规划建设煤矿名单中，类型由改扩建调

整为新建，建设规模调整为 240万吨/年。总投资 39.85亿元，预计 2026年底竣工投

产，核定产能 240万吨/年。

图表 15：在建矿区情况（截至 2025年底）

所属公司 矿井 矿井类型 煤种 权益 核定产能（万吨/年） 预计总投资额/截至 2025年累计已投 （亿元） 预计投产时间 位置

在建：

1 华晋公司 里必煤矿 井工矿 无烟煤 51% 400 94.95/65.40 2027年底 山西晋城

2 上海能源 苇子沟煤矿 井工矿 动力煤 50% 240 39.85/30.85 2026年底 新疆昌吉州

数据来源：公司公告、各公司官网、Wind，华福证券研究所

根据在建煤矿投产情况，预计 2026-2027年产能增长及产量贡献情况：

2026-2027年：2026年底苇子沟煤矿及 2027年底里必煤矿投产后，我们预期 2026、

2027年开始逐渐爬坡贡献产量。

公司控股股东中煤集团煤炭资源储量丰富。2025中煤集团可控煤炭资源储量超

770亿吨；2025年中煤集团原煤产量 2.7亿吨，规模以上企业位列第四位、原煤产量

占比 5.7%。
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图表 16：2025年原煤产量 Top7（亿吨） 图表 17：2025年原煤产量占规模以上企业总产量比

数据来源：CCTD、中国煤炭工业协会，华福证券研究所 数据来源：CCTD、中国煤炭工业协会，华福证券研究所

中煤集团分别在 2006年 9月 5日、2014年 5月 12日对避免同业竞争、注入资

产做出承诺，2021年 5月 11日到期后进一步延期至 2028年 5月 11日，并对承诺内

容做出了变更：在 2028年 5 月 11日前，将存在同业竞争的资源发展公司、华昱公

司的股权注入中煤能源。龙化集团因为已经停产歇业，不再符合注入公司的条件，

从待注入资源中被剔除。

资源发展公司现有在产煤矿 8座，总产能 1428万吨/年，华昱公司现有在产煤矿

7座（五家沟、南阳坡、元宝湾、水泉、国兴、国强、白芦），总产能 1360万吨/年，

根据同业竞争承诺，若 2028年 5 月 11日前实现资产注入则资产注入的合计产能达

2788万吨/年。

2.3 业绩表现：高长协比例奠定稳定基石

2.3.1 收入端

2018-2025年煤炭业务营收（以下均为扣除分部间交易前）从809亿元增长至 1204

亿元，2025年同比-25 %. 2018-2025年，自产煤营收从 389亿元增长至 661亿元，买

断贸易煤营收从 415亿元增长至 537亿元。

营收受产销量和煤价影响：2015-2017年、2021年煤价上行期，产销量未有新增

释放，煤炭销售收入与煤价波动趋势一致。2018-2020年、2022-2023年，随着产能

投入销量提升，销售收入表现明显好于煤价表现。2024-2025年，煤价与销售量双降

下煤炭销售收入下滑。
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图表 18：煤炭销售收入变化 图表 19：销售收入与销量及吨煤售价变化关系

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

拆分看营收影响因素：

（1）产量：随产能有所提升，产能利用率维持高位

2018-2025年在产煤矿产能从 1.22亿吨提升至 1.66亿吨，产量随之从 0.77亿吨

提升至 1.35亿吨，2025年产量同比-1.8%。分煤种看，2025年动力煤产量 12486万

吨，同比-1%，占总产量比高达 92%，炼焦煤产量 1024万吨，同比-10.2%，占总产

量比 8%。

2019年、2023年产量提升迅速（同比分别+32.0%、+12.6%）的原因是母杜柴登

煤矿、纳林河二号煤矿、大海则等新增产能的陆续释放，同时加强生产组织，优化

生产布局，加快露天剥离。因产能爬坡需要时间，产能增长通常具有 1-2 年的滞后性，

产能利用率常年维持 80%-90%的高位。

图表 20：产量爬升 图表 21：产量以动力煤为主

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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（2）销量：自产煤占比提升，贸易煤规模减少，进出口及国内代理萎缩

2017-2025年自产煤销量从 7500万吨增长至 1.36亿吨，2025年自产煤销量同比

-0.9%，历年产销率基本实现 100%。

2022-2025贸易煤销量收缩明显，销量同比分别-29.6%、-1.3%、+12.1%、-23%，

主要系煤炭中长期合同全覆盖挤占市场、市场需求缩减等因素影响。进出口及国内

代理 2021-2023 年发展快速， 2024年迅速下滑，2025年恢复发展态势，2025年销

量上涨 91.8%。

图表 22：煤炭销量及同比情况（万吨；%） 图表 23：自产煤销量及同比情况（万吨；%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

（3）煤价：长协比例高，价格稳定性强

如前文所述，公司产销煤炭中，动力煤占比超过 90%。公司作为重要保供企业，

一直严格执行国家关于电煤中长期合同签订和履约等政策要求，2025年度中长期合

同签订按照不低于自有资源量的 75%执行，年度履约率不低于 90%。整体看，公司

自产煤销售均价与秦港 5500动力煤长协价走势基本一致，贸易煤走势趋近秦港 5500

动力煤市场价。

较高的长协签订比例使得公司煤价波动小于市场价波动，当前已经进入震荡上

行期。2023-2025年受供需宽松等因素影响，煤价持续下跌，但公司吨煤售价表现好

于市场价：2023年秦港 5500动力煤平仓价同比-24.0%，公司动力煤吨煤售价-14.5%、

炼焦煤吨煤售价-20.8%；2024年秦港 5500动力煤平仓价同比-11.4%，公司动力煤吨

煤售价-6.2%、炼焦煤吨煤售价-9.6%；2025年秦港 5500动力煤平仓价同比-18.5%，

公司动力煤吨煤售价同比-10.4%。
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图表 24：自产煤均价与长协价走势基本一致（元/吨） 图表 25：煤价波动小于市场价波动（元/吨）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

对比 2025Q1-3可比公司营收和归母净利润变动情况，公司业绩稳定性较高，价

格下行期受冲击较小。

图表 26：2025Q1-Q3可比公司营收和归母净利润变动（%）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

自 2016年以来，长协价随政策变化：1）2016-2017年：11月 8日，神华集团、

中煤集团与中国华能、大唐集团、国电集团签订了电煤中长期协议，确定 5500大卡

动力煤基准价为 535元/吨。11月 30 日，国家发改委、国务院国资委印发《关于加

强市场监管和公共服务保障煤炭中长期合同履行的意见》的通知，支持中长期合同

签订，鼓励提高中长期合同比重。2）2018-2021年：长协合同定价均为“基准价+浮

动价”，基准价维持 535元/吨，浮动价参考环渤海煤炭价格指数（BSPI）、秦皇岛

港煤炭价格指数（CCTD）、中国沿海电煤采购价格指数（CECI）。以 5500大卡动

力煤为例，2021年受市场行情变化，浮动价参考的三指数均出现明显上涨，长协价

上涨较快。3）2022 年：基准价上调到 700 元/吨，参考指标新增全国煤炭交易中心

综合价格指数（NCEI），长协价格再次上涨。4）2023年-2024年：基准价下调到 675
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元/吨，浮动价减少了 CECI，长协价出现小幅下滑。5）2025年：基准价维持 675元

/吨，浮动价重新增加了 CECI。

2.3.2 成本毛利端：自产煤成本稳中向下，贡献主要毛利

公司煤炭业务成本主要包括材料、人工、折旧及摊销、运输费用和港杂费用等。

2021年会计准则变更，为了履行客户合同而发生的运输费用、港杂费用等合同履约

成本，从“销售费用”调整至“营业成本”，加上 2020年疫情防控支持政策不再执

行、人工成本明显上涨，2021年开始吨煤成本明显上升。考虑可比性，我们主要看

2021年后的成本变化情况：2022-2025吨煤成本同比分别-4.6%、-20.9%、-0.8%、-19.3%。

其中，2022-2025自产煤吨煤成本分别为 323、307、282、252元/吨，同比分别+0.2%、

-4.9%、-8.2%、-10.7%，呈稳中下降趋势。

图表 27：近年自产煤吨煤成本稳中有降（元/吨） 图表 28：自产煤成本构成（元/吨）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2017年至 2023年，公司历史专项储备呈上升态势，支撑成本下行，专项储备包

括维简费、安全费、煤矿转产发展资金和可持续发展准备金，体现了公司对于成本

的控制能力。2024年因按计划使用了以前年度结余的专项基金 40.1亿元，同时新计

提 28.1亿元，专项储备同比-17.5%。

2024年以来吨煤成本下降主要系公司持续优化生产组织，大力推动系统降本和

科技降本，以及自产商品煤产量增加的摊薄效应。公司原煤生产工效除2022年和2024

年，原煤生产工效因减少煤炭生产外包人员有所下降外持续上升，2025已经显著回

升至 35吨/工。
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图表 29：专项储备（亿元）、YOY（%） 图表 30：原煤生产工效（吨/工）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2021-2025煤炭业务毛利率分别为 17.5%、25.4%、24.9%、24.7%、27.1%，吨煤

毛利分别为 120、184、142、139、127元/吨，2022-2025吨煤毛利同比分别+53.2%、

-22.8%、-2.2%、-8.5%。2022年毛利水平明显上涨主要系煤价上涨和毛利率极低（低

于 1%）的贸易煤规模缩小，2023-2025毛利水平下降主要受煤价下跌影响。

贸易煤对公司煤炭业务毛利贡献仅为 2%左右，煤炭毛利润主要来自于自产煤。

2025自产煤吨煤毛利 233元/吨，同比-16.7%。

自产煤中动力煤利润贡献较高，炼焦煤毛利率水平较高。2021-2025年动力煤毛

利润占煤炭毛利润维持 68%-78%。2025年动力煤吨煤毛利 201元/吨，同比-9.6%，

毛利率 45%；炼焦煤吨煤毛利 630元/吨，同比-31.1%，毛利率 66%。

图表 31：毛利率水平（%） 图表 32：吨煤毛利（元/吨）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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3 非煤业务：煤化电三位一体协同发展

3.1 依托矿区优势，煤化一体化布局

公司在产及在建煤化工项目均处煤炭资源富集区，当地已配置了煤炭资源，可

实现煤炭、煤化工业务协同发展。比如陕西能源化工煤化工一期、二期位于陕西榆

林地区，有 2023年新投运的大海则煤矿；鄂尔多斯能源化工项目配套纳林河二号矿

等；平朔集团劣质煤综合利用示范项目使用平朔矿区煤炭。2022年公司煤炭内部自

用 1101万吨，其中蒙陕地区煤化工项目采购公司内部自产煤炭 842万吨，2023-2025

分别消耗自产煤炭 1242、1225、1481万吨，煤炭内部消耗量随着煤化工业务的发展

呈上升趋势。煤价下行期，产业链的延长有助于公司平滑业绩波动，拓宽盈利空间。

图表 33：煤化工项目消耗自产煤炭（万吨）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

目前公司煤化工主要产品包括：1）聚乙烯：主要用于工程塑料领域，制作混合

农膜、包装膜、复合薄膜及管材等消耗品。2）聚丙烯：主要用于工程塑料领域，制

作纺织纤维、纺织膜丝线、编织袋、捆扎绳索、注塑等。3）尿素：主要用于农业肥

料和制作掺混肥（BB 肥），部分用于三聚氰胺和工业废气脱硝。4）甲醇：主要用

于塑料、染料、有机合成等工业生产。5）硝铵：主要用于肥料及工业用和军用炸药，

可用于杀虫剂、冷冻剂、氧化氮吸收剂，制造笑气、烟火等。
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图表 34：煤炭、煤化工生产流程

数据来源：公司公告、公司官网、鄂尔多斯市人民政府、中国电建，华福证券研究所

截至 2025年，公司控股在产煤化工项目 6个，产能 513万吨/年；公司控股在产

产能包括聚乙烯 60万吨/年、聚丙烯 60万吨/年、尿素 175万吨/年、甲醇 160万吨/

年、硝铵 58万吨/年：

1）聚烯烃产能来自公司全资子公司陕西能源化工的煤化工一期（60万吨/年）、

鄂尔多斯能源化工的蒙大工程塑料项目（60万吨/年）。

2）尿素产能来自鄂尔多斯能源化工的图克化肥项目，是亚洲最大单体尿素工厂

之一，消耗煤炭 520万吨/年。

3）甲醇产能来自鄂尔多斯能源化工的合成气制甲醇技术改造项目（100万吨/年）、

中煤远兴能源的蒙大煤制甲醇项目（60万吨/年，配套纳林河二号矿）。

4）硝铵产能来自平朔集团的劣质煤综合利用示范项目，以平朔矿区中低热值煤

为原料。
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图表 35：煤化工控股在产产能情况（截至 2025年）

运营主体 项目名称 权益
产能（万吨/年）

投产时间 位置
聚烯烃 尿素 甲醇 硝铵

陕西能源化工 煤化工一期 100% 60 2015年初 陕西榆林

中煤远兴能源 蒙大煤制甲醇项目 75% 60 2013年末 内蒙古鄂尔多斯

鄂尔多斯能源化工 图克化肥项目 100% 175 2014年 H2
内蒙古鄂尔多斯

（图克厂区）

鄂尔多斯能源化工 蒙大工程塑料项目 100% 60 2017年 8月
内蒙古鄂尔多斯

（乌审召厂区)

鄂尔多斯能源化工 合成气制甲醇技术改造项目 100% 100 2021年 H2
内蒙古鄂尔多斯

（图克厂区）

平朔集团 劣质煤综合利用示范项目 100% 58 2017年 山西朔州

控股合计产能（万吨/年） 120 175 160 58
数据来源：公司公告、各公司官网、乌审旗人民政府官网，华福证券研究所

截至 2025年，公司参股在产煤化工项目 2个，产能包括聚烯烃 327万吨/年、甲

醇 720万吨/年：产能来自中天合创的煤炭深加工示范项目、延长榆能的煤油气资源

综合利用一期。

图表 36：煤化工参股在产产能情况（截至 2025年）

运营主体 项目名称 权益
产能（万吨/年）

投产时间 位置
聚烯烃 尿素 甲醇 硝铵

中天合创 煤炭深加工示范项目 39% 137 360 2016年 09月 内蒙古鄂尔多斯

延长榆能 煤油气资源综合利用一期 16% 190 360 2015年 08月 陕西榆林

合计产能（万吨/年） 327 720

数据来源：公司公告、各公司官网、人民网，华福证券研究所

此外，公司有 2 个在建的煤化工项目，产能包括聚烯烃 90 万吨/年、甲醇 230

万吨/年：

1）陕西能源化工煤化工二期：公司推进榆林煤炭深加工基地项目（二期），规

划建设 220万吨/年甲醇及 90万吨/年聚烯烃装置（30万吨高密度聚乙烯、60万吨聚

丙烯）。项目采用水煤浆气化及 DMTO-III（甲醇制烯烃）工艺路线，将煤炭资源转

化为高附加值化工产品。同时对现有化工一期工程优化升级，建设 25 万吨/年

LDPE/EVA延链增链及配套工程项目，可研概算投资 238.88 亿元，预计 2026 年 12

月投产。项目承担半废锅流程和超大功率电机在化工领域应用两项国家示范任务。

2）鄂尔多斯能源化工“液态阳光”项目：10万吨/年 CO2加氢制甲醇，总投资

44.74亿元，计划于 2026年 11月投产。项目利用太阳能、风能等可再生能源产生的

电力电解制绿氢，再将化工装置排放尾气提纯精制的二氧化碳与绿氢转化为甲醇，

实现规模化绿电绿氢消纳和二氧化碳资源化利用。该项目投产后，较同等规模的煤

制甲醇，每年可减少煤炭消耗 14万吨标准煤，减排二氧化碳约 50 万吨，示范引领

作用显著。
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图表 37：煤化工参股在建产能情况（截至 2025年）

运营主体 项目名称 权益
产能（万吨/年）

投产时间 位置
聚烯烃 尿素 甲醇 硝铵

陕西能源化工

榆林煤炭深加工

基地项目（烯烃二

期）

100% 90 220 预计 2026年 12月投产 陕西榆林

鄂尔多斯能源化工 “液态阳光”项目 100% 10 预计 2026年 11月投产 内蒙古鄂尔多斯

合计产能（万吨/年） 90 230

数据来源：公司公告、各公司官网、乌审旗发布，华福证券研究所

3.2 产能持续投入下营收增长，盈利能力不断提升

2020年受宏观需求走弱及油价下行影响，聚烯烃、甲醇等产品价格触底，其中

聚乙烯、聚丙烯价格一度降至 7000元/吨左右。此后随着经济复苏及成本端支撑增强，

2021年煤化工产品价格快速回升，聚烯烃价格重回 8000元/吨以上区间，价格中枢

较低点提升超过 1000元/吨，体现出较强的周期弹性，甲醇、尿素、硝铵价格亦显著

上行。2022-2025年，在需求边际走弱及供给释放影响下，煤化工产品价格整体呈现

高位震荡并阶段性回落。2026年呈现企稳回升态势，煤化工产品价格较低点已实现

明显提升，且价格弹性显著高于煤炭业务，在煤价波动趋缓背景下，煤化工板块有

望成为公司盈利增长的重要驱动来源。

图表 38：煤化工产品年均市场价（元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所，截至 2026 年 4月

复 盘 历 年 煤 化 工 业 绩 表 现 ： 2015-2025 煤 化 工 营 业 收 入 同 比 分 别

+178%/-12%/+21%/+41%/-1%/-4%/+28%/+4%/-6%/-4%/-9%。总体看，煤化工装置长

期保持“安稳长满优”运行，产量长期大于产能，收入主要受产销量影响，售价取

决于煤化工产品市场价格：2015年收入增幅较大主要系聚烯烃和尿素产能投入；2016

年收入下滑主要系煤制甲醇装置检修以及转让部分子企业；2017-2018年收入增长主
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要系聚烯烃和硝铵产能投入；2021年收入增长主要系甲醇产能投入。2019-2020年、

2023-2025收入下滑均受煤化工产品价格下滑影响。

成本主要受原材料价格变动影响。 2015-2025 煤化工毛利润同比分别

+436%/-16%/+5%/+25%/-2%/-15%/-30%/+17%/+9%/-6%/-14% ， 毛 利 率 分 别 为

33%/32%/28%/24%/24%/22%/12%/13%/15%/15%/14%，2021 年开始毛利率显著下滑

主要系成本会计政策变化。

图表 39：煤化工销售收入（亿元）、YOY(%) 图表 40：煤化工及分品类毛利率（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

1）聚烯烃：收入占煤化工业务比重最高，近年来随着其他煤化工项目投入占比

有所下滑。2015、2017-2018年销售收入增加迅速，同比分别+175%/+51%/+58%，主

要系产能投入；2021年聚烯烃售价上涨，带动营收同比+17%；其余年份营收随产品

价格波动。

聚烯烃 2015年、2017-2018年产销量明显增长，产量同比分别+293%/+37%/+50%，

销量同比+331%/+37%/+50%。其他年份产销量基本持平。2015年产销量上涨主要系

榆林烯烃项目在 2015年初转入生产；2017-2018 年产销量上涨是因为蒙大工程塑料

项目在 2017年 8月投入生产，并在 2018年进一步释放产能。

2025聚烯烃产量 139万吨，同比-8.5%；销量 138万吨，同比-9%；单吨价格 6337

元/吨，同比-9%；实现营收 88亿元、同比-17.5%。
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图表 41：聚烯烃产销量（万吨）、YOY（%） 图表 42：聚烯烃销售收入（亿元）、YOY（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2）尿素：图克化肥项目在 2014H2转入生产，2015年尿素产量同比+86%、销量

同比+104%，带动营收同比+114%。2020 年鄂能化公司检修叠加国际油价暴跌，使

得营收同比-10%。2022年灵石中煤化工有限责任公司项目停产改造（尿素销量包含

买断中煤集团所属灵石中煤化工有限责任公司尿素产品），尿素产量同比-13%、销

量同比-19%，在价格上涨的情况下，营收仍然同比-5%；其余年份营收随产品价格波

动。

2025 尿素产量 213 万吨，同比+14.1%；销量 242 万吨，同比+19%；平均售价

1752元/吨，同比-14.4%；实现营收 42亿元、同比 1.7%。

图表 43：尿素产销量（万吨）、YOY（%） 图表 44：尿素销售收入（亿元）、YOY（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

3 ） 甲 醇 ： 2015-2024 年 销 售 收 入 同 比 分 别

-1%/-48%/-52%/+489%/-12%/-38%/+154%/+54%/-6%/-10.1%。2015年在售价同比-27%

的情况下收入保持稳定主要系蒙大甲醇项目在 2014H2 转入生产，2015年持续释放

产能，产销量同比+36%。2016年-2017年收入明显下滑主要系煤制甲醇装置检修，

使得产销量显著下滑，2018年收入增长显著主要系售价上涨叠加煤制甲醇装置检修

装置恢复。2019年甲醇装置运行水平提升使产量同比+31%、销量同比+33%，收入
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下滑主要系售价同比-34%。2020年中煤远兴检修，产量同比-27%、销量同比-28%，

同时国际油价暴跌等因素使得售价下跌，因此收入进一步下滑。2021年鄂能化的 100

万吨/年合成气制甲醇技术改造项目投产，叠加售价上涨，收入增幅明显；2023年收

入随售价下跌。

2025 甲醇产量 196 万吨，同比+13%；销量 196 万吨，同比+14.4%；平均售价

1737元/吨，同比-1.1%；实现营收 34亿元、同比+13.1%。

图表 45：甲醇产销量（万吨）、YOY（%） 图表 46：甲醇销售收入（亿元）、YOY（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

4）硝铵：2022-2024年营收同比分别+50%/+11.3%/-14.5%，2023年平朔能化公

司顺利完成年度大修，硝铵产销量创历史新高。

2025硝铵产量 59 万吨，同比+1.9%；销量 59 万吨，同比+3%；平均售价 1776

元/吨，同比-13.53%；实现营收 10亿元、同比-11%。

图表 47：硝铵产销量（万吨）、YOY（%） 图表 48：硝铵销售收入（亿元）、YOY（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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3.3 持续推进煤电一体化

近年来，公司有序发展环保型坑口电厂和劣质煤综合利用电厂，推进煤电联营

和煤电一体化，打造“煤炭-煤电-煤化工-新能源”致密产业链。看公司资本开支情

况，公司持续投资煤电和新能源板块，2025实际煤电投资 15.23亿元、新能源投资

15.39亿元；2026年煤电计划投资 21.86亿元、新能源计划投资 26.75亿元。

图表 49：资本开支（亿元）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司已有 2个煤电项目投产：1）上海能源的大屯热电“上大压小”热电厂：设

计规模 2×350 MW，两台机组分别于 2019年 6月 9日、9月 26日并网运行。2）平

朔集团的安太堡低热值发电项目：设计规模 2×350 MW，已于 2025年 1月投入运行。

此外，公司另有 1 个煤电项目在建：西北能源化工的乌审旗煤电一体化项目，

总投资 57.62亿元，设计规模 2×660MW，预计 2027年下半年投产。

图表 50：在产及在建煤电项目

所属公司 项目名称 权益 设计规模 主体位置 状态

上海能源 大屯热电“上大压小”热电厂 62% 2×350 MW 江苏徐州
两台机组分别于 2019年 6月

9日、9月 26日并网运行

平朔集团 安太堡低热值发电项目 100% 2×350 MW 山西朔州 2025年 1月投产

西北能源化工 乌审旗煤电一体化项目 100% 2×660 MW 内蒙古鄂尔多斯 预计 2027年下半年投产

数据来源：公司公告、朔州市融媒体中心公众号、能源界、乌审发改，华福证券研究所

公司亦有期望受益于与集团煤电业务发展的协同作用。截至 2024年底，公司已

投运及在建电厂 44座（含参股），主要分布在新疆、安徽、山西、甘肃、湖北等地

区，其中控股总装机 4361万千瓦，600MW等级及以上火电机组占比 86.38%；参股

电厂装机规模 262万千瓦。

3.4 煤矿智能化下煤矿装备业务规模空间可期
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公司装备企业坚持“改革、创新”双轮驱动，积极开拓市场，不断提升科技创

新能力，煤矿设备全生命周期专业化服务业务成功落地，联储共备覆盖范围进一步

扩大，支撑和服务能源保供能力不断提升。2025完成煤机产值 92.1亿元，其中主要

输送类产品产值 46.1亿元，同比-11.5%，主要支护类产品 39.5亿元，同比-8.6%；煤

矿装备营收 93.9亿元，其中主要输送类产品营收 43.2亿元、主要支护类产品 37.4亿

元。近年来毛利率呈相对稳定态势，2025年毛利率为 22%。

图表 51：煤矿装备营收（亿元）、YOY（%）、毛利率（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

煤矿装备需求有望增长。2024年 4月，国家矿山安监局发布《关于深入推进矿

山智能化建设促进矿山安全发展的指导意见》，要求到 2026年建立完整的矿山智能

化标准体系，全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，智能化工作面数量占比不低于

30%，智能化工作面常态化运行率不低于 80%，煤矿、非煤矿山危险繁重岗位作业智

能装备或机器人替代率分别不低于 30%、20%。

4 连续中期分红

2018年至今，公司资产负债率、债务资本化比率不断降低，2025年资产负债率

45.8%，同比-0.5pct。凭借相对稳定的盈利水平、持续优化的债务，近年来现金分红

总额逐年提升，从 2018年的 10.3亿元提升至 2025年的 50.7亿元。

2024年 4月 12日，国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发

展的若干意见》，强调强化上市公司现金分红监管，对多年未分红或分红比例偏低

的公司限制大股东减持、实施风险警示，加大对分红优质公司的激励力度等。

2024年 12月 17日，国务院国资委印发《关于改进和加强中央企业控股上市公

司市值管理工作的若干意见》，强调：1）稳定投资者回报预期：增强现金分红稳定

性、持续性和可预期性，增加现金分红频次，优化现金分红节奏，提高现金分红比

例。2）完善增强投资者信心的制度安排：将股票回购增持作为一项长期性基础性工

作，建立常态化股票回购增持机制。高度重视控股上市公司破净问题，将解决长期
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破净问题纳入年度重点工作。

2024年 12月 23日-24日，国务院国资委召开中央企业负责人会议，提出了 2025

年中央企业“一利五率”经营指标体系总体稳定、个别优化，“一利”指利润总额，

用“营业收现率”替换“营业现金比率”，总要求是“一增一稳四提升”，即利润

总额稳定增长，资产负债率保持总体稳定，净资产收益率、研发经费投入强度、全

员劳动生产率、营业收现率同比提升。

为响应国家政策，公司于 2024年 6月 13日发布《回报股东特别分红方案公告》，

特别分红股利 0.113元/股。于 2024年 8月 24日发布《2024 年中期利润分配方案公

告》，首次进行中期分红，分红金额为 2024H1归母净利润的 30%，每股分派 0.221

元。于 2025年 3月 22日发布《2024年年度利润分配方案公告》，2024年年度分红

按照 2024年归母净利润的 35%共计派发 63.5 亿元（包括 29.4亿元的中期分红）。

2024年算上特别分红合计分红总额 78.5亿元，每股分红 0.59元，现金分红比例提升

至 40.6%。

公司持续优化分红政策并提升股东回报水平，公司继续实施中期分红。2025年

8月 22日发布《2025年中期利润分配方案公告》，上半年实现归母净利润 73.25亿

元，按 30%比例分红，对应分红金额约 21.98亿元，每股派息 0.166元。年度分红方

面，2026年 3月 27日发布《2025年年度利润分配方案报告》公司 2025年拟每股派

发现金红利 0.217元，对应年度分红金额约 28.76亿元。综合中期及年度分红，公司

全年现金分红总额约 50.74亿元，每股分红 0.38元，现金分红比例为 28.4%。整体来

看，公司分红规模保持较高水平，分红稳定性及持续性显著增强。

图表 52：负债水平下降 图表 53：现金分红情况（亿元）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对 2026-2028年业绩做出以下假设：

（1）煤炭业务：

1）产销量：2025年没有新增产能，2023年投产的煤矿在 2026-2028年持续释放

产量；里必煤矿及选煤厂项目预计 2027年年底实现联合试运转，400万吨/年产能将

在 2028年贡献产量；苇子沟煤矿及选煤厂项目预期在 2026年年底联合试运转，240

万吨/年产能将在 2027年贡献产量，2026-2028年产量预计同比分别+2.2%、+2.3%、

+3.7%。自产煤产销率长期维持 100%，2026-2028年合计销量同比分别 0.2%、+0.6%、

+1.4%。

2）煤价：预计 2026年自产煤吨煤售价 526元/吨，同比+8.6%；2027-2028年预

期小幅上涨，同比分别+1.8%、1.7%。贸易煤吨煤售价预期亦随煤价变化，2026-2028

年，预计同比分别+8%、+2%、+2%。

图表 54：煤炭业务业绩预测

单位：亿元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

煤炭营业收入（亿元 ) 1,627 1,607 1,204 1,296 1,326 1,367
YOY -14.8% -1.2% -25.1% 7.7% 2.3% 3.1%

销量（万吨） 28,494 28,483 25,580 25,639 25,801 26,171

YOY 8.4% 0.0% -10.2% 0.2% 0.6% 1.4%

自产煤 13,391 13,763 13,636 13,810 14,130 14,650

YOY 11.3% 2.8% -0.9% 1.3% 2.3% 3.7%

贸易煤 12,649 14,183 10,914 10,696 10,482 10,272

YOY -1.3% 12.1% -23.0% -2.0% -2.0% -2.0%

吨煤售价（元/吨） 571 564 471 506 514 522

YOY -21.4% -1.2% -16.6% 7.4% 1.7% 1.6%

自产煤 602 562 485 526 536 545

YOY -15.9% -6.7% -13.7% 8.6% 1.8% 1.7%

贸易煤 644 583 492 531 542 553

YOY -20.7% -9.5% -15.6% 8.0% 2.0% 2.0%

煤炭营业成本（亿元 ) 1,221 1,211 878 927 928 934
YOY -14.3% -0.9% -27.5% 5.6% 0.1% 0.6%

吨煤成本（元/吨） 429 425 343 362 360 357

YOY -20.9% -0.8% -19.2% 5.3% -0.5% -0.8%

煤炭毛利润（亿元 ) 405 396 326 369 398 434
YOY -16.3% -2.2% -17.8% 13.3% 8.0% 8.9%

毛利率 24.9% 24.7% 27.1% 28.5% 30.0% 31.7%

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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（2）煤化工业务

1）产销量：2025年没有新增产能投入，2026年 11月预计投产的 10万吨/年甲

醇，2026年 12月预计投产 30万吨/年聚乙烯+60万吨/年聚丙烯。硝铵产能利用率已

达 100%，其余均超产能水平，历年产销率维持稳定。我们预期 2026-2028年聚烯烃

销量同比分别+0%/+52%/+9%，尿素销量同比分别+0%/+0%/+0%，甲醇销量同比分

别-0%/+4%/+1%，硝铵销量同比分别-1%/+0%/+0%。

2）公司煤化工产品销售价格与市场价走势高度一致，成本随原材料价格波动。

图表 55：煤化工业务业绩预测

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

煤化工营业收入（亿元） 214 205 187 205 263 279
YOY -5.8% -4.1% -9.1% 9.7% 28.4% 6.4%

聚烯烃销量（万吨） 148 152 138 139 211 229

YOY 0.7% 2.6% -9.0% 0.4% 51.9% 8.5%

尿素销量（万吨） 214 204 242 242 242 242

YOY 19.5% -4.9% 18.8% 0.0% 0.0% 0.0%

甲醇销量（万吨） 192 172 196 196 204 206

YOY 3.5% -10.6% 14.4% -0.4% 4.1% 1.0%

硝铵销量（万吨） 59 57 59 59 59 59

YOY 25.2% -2.6% 3.0% -0.5% 0.0% 0.0%

聚烯烃平均销价（元/吨） 6,906 6,991 6,337 7,100 7,142 7,208

YOY -6.7% 1.2% -9.4% 12.0% 0.6% 0.9%

尿素平均销价（元/吨） 2,423 2,047 1,752 1,840 1,858 1,877

YOY -7.2% -15.5% -14.4% 5.0% 1.0% 1.0%

甲醇平均销价（元/吨） 1,748 1,757 1,737 1,911 1,930 1,949

YOY -9.5% 0.5% -1.1% 10.0% 1.0% 1.0%

硝铵平均销价（元/吨） 2,341 2,054 1,776 1,883 1,883 1,883

YOY -11.1% -12.3% -13.5% 6.0% 0.0% 0.0%

煤化工营业成本（亿元） 181 174 160 163 215 229

YOY -8.0% -3.8% -8.3% 2.0% 31.8% 6.6%

煤化工毛利润（亿元） 33 31 27 42 48 51
YOY 8.8% -5.6% -13.6% 54.8% 15.3% 5.2%

毛利率 15.4% 15.2% 14.4% 20.4% 18.3% 18.1%
数据来源：公司公告，华福证券研究所
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综上，我们预计公司 2026-2028 年收入增速分别为+8.9%、+7.5%、+3.1 %，归

母净利润增速分别为+18.2%、+10.9%、+10%。

图表 56：盈利预测

单位：亿元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 1,930 1,894 1,481 1,613 1,733 1,786

YOY -12.5% -1.9% -21.8% 8.9% 7.5% 3.1%

煤炭 1,627 1,607 1,204 1,296 1,326 1,367

YOY -14.8% -1.2% -25.1% 7.7% 2.3% 3.1%

煤化工 214 205 187 205 263 279

YOY -5.8% -4.1% -9.1% 9.7% 28.4% 6.4%

煤矿装备 122 112 94 96 98 100

YOY 14.8% -8.5% -15.7% 2.0% 2.0% 2.0%

金融 24 25 22 22 22 22

YOY 2.3% 2.7% -12.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其他 82 74 101 121 158 158

YOY 8.6% -10.7% 37.5% 20.0% 30.0% 0.0%

分部间抵销 -140 -128 -127 -127 -133 -140

YOY -2.5% 8.0% 1.1% 0.0% 5.0% 5.0%

毛利润 484 471 407 473 517 555
YOY -12.7% -2.7% -13.6% 16.1% 9.4% 7.4%

毛利率 25.1% 24.9% 27.5% 29.3% 29.8% 31.1%

煤炭毛利率 24.9% 24.7% 27.1% 28.5% 30.0% 31.7%

煤化工毛利率 15.4% 15.2% 14.4% 20.4% 18.3% 18.1%

煤矿装备毛利率 17.9% 17.5% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6%

金融毛利率 57.2% 62.4% 65.9% 65.9% 65.9% 65.9%

其他毛利率 14.3% 14.6% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2%

归母净利润 195 193 179 211 234 258
YOY 7.1% -1.3% -7.3% 18.2% 10.9% 10.0%

归母净利率 10.1% 10.2% 12.1% 13.1% 13.5% 14.4%
数据来源：公司公告，华福证券研究所

5.2 投资建议

我们认为中煤能源凭借丰富的煤炭资源和较高的长协比例，具备稳定的盈利能

力，叠加分红意愿的提升，在煤价下行期、经济复苏尚不明朗和低利率环境仍将延

续的现阶段具有较高价格。此外，公司打造煤-化-电一体化产业链，建设新增产能，

成长空间可见。

与可比公司相比，公司当前 PE、PB估值处于相对较低水平，考虑其资源禀赋

及一体化优势，估值存在一定修复空间。参考可比公司 2026年平均 PE 为 15.1，我

们给予公司 26 年 15.1倍 PE 的估值，对应目标价 24.09元，首次覆盖给予“买入”

评级。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 32 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 中煤能源

图表 57：可比公司估值表（截至 2026年 4月 29日）

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2026/4/29 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

601088.SH 中国神华 48.0 2.66 2.62 2.73 2.98 15.6 18.3 17.6 16.1

601225.SH 陕西煤业 26.1 1.73 2.05 2.23 2.36 10.8 12.7 11.7 11.1

600188.SH 兖矿能源 23.2 0.84 1.62 1.70 1.94 13.0 14.3 13.6 11.9

平均值 13.1 15.1 14.3 13.0

601898.SH 中煤能源 18.71 1.35 1.59 1.77 1.95 13.9 11.7 10.6 9.6
数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 58：可比公司 PE 图表 59：可比公司 PB

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

6 风险提示

1）政策变动：能源或煤炭政策变动会直接影响供需，环保、安监政策调整也会

影响公司生产，从而影响公司业绩。

2）宏观经济波动：经济波动会影响煤炭和化工品的供需和价格，从而影响公司

业绩。

3）煤矿建设进度不及预期：里必和苇子沟煤矿仍在建设中，工期较长，期间不

可控因素较多，比如施工期间原材料及设备价格上涨、贷款利率调高等，施工进度

也可能因突发情况延后，从而影响产量贡献。

4）安全事件：煤炭生产存在安全隐患，施工时因不可预见或操作、管理等人为

因素等因素都可能引发事故，从而产生亏损。
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图表 60：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 88,717 105,541 143,968 184,496 营业收入 148,057 161,283 173,309 178,623

应收票据及账款 7,316 6,783 6,020 5,705 营业成本 107,357 114,013 121,612 123,085

预付账款 2,300 1,710 1,824 1,846 税金及附加 7,218 7,863 8,449 8,709

存货 6,995 6,691 7,264 7,381 销售费用 1,060 1,155 1,241 1,279

合同资产 2,457 2,026 2,335 2,467 管理费用 5,303 5,777 6,208 6,398

其他流动资产 9,516 4,977 5,484 5,705 研发费用 886 965 1,037 1,069

流动资产合计 114,845 125,702 164,561 205,133 财务费用 2,003 2,205 2,141 1,928

长期股权投资 34,515 34,515 34,515 34,515 信用减值损失 -73 -120 -97 -108

固定资产 122,746 140,988 150,299 140,702 资产减值损失 -124 -294 -209 -252

在建工程 26,266 17,703 1,422 1,322 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 52,785 53,912 53,072 52,456 投资收益 2,219 2,219 2,219 2,219

商誉 6 6 6 6 其他收益 321 321 321 321

其他非流动资产 19,091 19,172 19,238 19,305 营业利润 26,582 31,432 34,854 38,335

非流动资产合计 255,410 266,296 258,552 248,307 营业外收入 178 178 178 178

资产合计 370,254 391,998 423,112 453,440 营业外支出 171 171 171 171

短期借款 1,046 609 710 857 利润总额 26,589 31,438 34,861 38,342

应付票据及账款 24,275 19,218 21,042 21,677 所得税 4,750 5,616 6,227 6,849

预收款项 0 0 0 0 净利润 21,839 25,822 28,634 31,493

合同负债 2,363 2,903 3,120 3,215 少数股东损益 3,956 4,677 5,186 5,704

其他应付款 6,159 6,159 6,159 6,159 归属母公司净利润 17,884 21,145 23,447 25,788

其他流动负债 73,599 76,584 79,871 80,625 EPS（按最新股本摊薄） 1.35 1.59 1.77 1.95

流动负债合计 107,442 105,473 110,901 112,533

长期借款 37,574 37,624 37,554 37,634 主要财务比率

应付债券 7,295 7,295 7,295 7,295 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 17,328 17,328 17,328 17,328 成长能力

非流动负债合计 62,197 62,247 62,177 62,257 营业收入增长率 -21.8% 8.9% 7.5% 3.1%

负债合计 169,638 167,720 173,078 174,790 EBIT增长率 -15.8% 17.7% 10.0% 8.8%

归属母公司所有者权益 160,133 179,118 199,688 222,599 归母公司净利润增长率 -7.4% 18.2% 10.9% 10.0%

少数股东权益 40,483 45,160 50,346 56,051 获利能力

所有者权益合计 200,616 224,278 250,035 278,650 毛利率 27.5% 29.3% 29.8% 31.1%

负债和股东权益 370,254 391,998 423,112 453,440 净利率 14.8% 16.0% 16.5% 17.6%

ROE 8.9% 9.4% 9.4% 9.3%

现金流量表 ROIC 12.5% 13.4% 13.4% 13.2%

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 29,792 42,903 46,261 45,013 资产负债率 45.8% 42.8% 40.9% 38.5%

现金收益 34,543 38,949 43,060 46,349 流动比率 1.1 1.2 1.5 1.8

存货影响 748 304 -573 -117 速动比率 1.0 1.1 1.4 1.8

经营性应收影响 1,314 1,418 858 545 营运能力

经营性应付影响 -6,890 -5,057 1,824 635 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 75 7,289 1,093 -2,399 应收账款周转天数 19 16 13 12

投资活动现金流 -30,925 -20,611 -2,847 94 存货周转天数 25 22 21 21

资本支出 -17,666 -21,727 -4,475 -2,616 每股指标（元）

股权投资 -2,704 0 0 0 每股收益 1.35 1.59 1.77 1.95

其他长期资产变化 -10,555 1,117 1,628 2,711 每股经营现金流 2.25 3.24 3.49 3.39

融资活动现金流 -4,046 -5,468 -4,987 -4,578 每股净资产 12.08 13.51 15.06 16.79

借款增加 6,875 -387 31 227 估值比率

股利及利息支付 -11,211 -6,851 -7,005 -7,170 P/E 14 12 11 10

股东融资 23 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 267 1,770 1,986 2,364 EV/EBITDA 4 4 3 3

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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