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⚫ 事件：2026 年 4 月 26 日，公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：（1）2025 年

营业收入 278.2 亿元，同比下降 22.4%，归母净利润 11.2 亿元，同比下降 54.5%；

（2）2026 年 Q1 营业收入为 72.6 亿元，同比上升 4.2%，归母净利润为 7.2 亿元，

同比上升 9.4%。 

⚫ 26Q1 煤炭业务量价齐升，Q2 有望进一步上行。（1）2025年公司原煤产量 5630

万吨，同比下降 2.2%，商品煤销量 4956 万吨，同比下降 5.1%；（2）2026 年

Q1，公司原煤产量 1432 万吨，同比增加 5.5%，商品煤销量 1259 万吨，同比增加

6.1%；（3）2025 年公司商品煤综合售价 529 元/吨，同比下降 116 元/吨，2026 年

Q1 公司商品煤综合售价 551元/吨，同比上升 8 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，公司 2026 年 Q2 业绩有

望进一步上行。 

⚫ 公司仍有煤炭资源待开发，成长性值得期待。公司上马煤矿、姚家山煤矿等 2 个新

建煤矿项目已成功纳入省级重点工程，前期筹备工作稳步推进。同时，2026 年 3

月，公司通过竞拍，以 82 亿元拍下山西省襄垣县苏村区块煤炭探矿权，增加煤炭资

源量 4.9 亿吨，增幅达到 14.5%。 

⚫ 公司货币资金充足，分红潜力强。（1）截至 2026年 Q1，公司资产负债率

41.8%，环比上升 0.3pct，账面货币资金 208 亿元，带息负债 61 亿元；（2）公司

2025 年拟派发现金股利 0.187元/股，现金分红比例为 50%，以 4 月 30 日收盘价计

算股息率为 1.2%。 

 

 

⚫ 考虑到当前煤价有所提升，我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.07、1.35、

1.38 元（原 2026-2027 年预测为 0.77、1.17 元），公司煤炭业务有弹性，盈利进一

步上行可期，参考行业 2027 年平均 PE14 倍，上调目标价至 18.90 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) 35,850 27,820 34,021 36,910 36,910 

  同比增长(%) -16.9% -22.4% 22.3% 8.5% 0.0% 

营业利润(百万元) 4,186 1,281 5,164 6,497 6,651 

  同比增长(%) -64.3% -69.4% 303.1% 25.8% 2.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,450 1,115 3,199 4,038 4,136 

  同比增长(%) -69.1% -54.5% 186.9% 26.2% 2.4% 

每股收益（元） 0.82 0.37 1.07 1.35 1.38 

毛利率(%) 36.9% 33.0% 41.8% 43.8% 43.8% 

净利率(%) 6.8% 4.0% 9.4% 10.9% 11.2% 

净资产收益率(%) 5.2% 2.4% 6.8% 8.1% 8.0% 

市盈率 19.7 43.3 15.1 12.0 11.7 

市净率 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 

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 

  2026/4/30 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

上海能源 600508 13.88 0.99 0.31 0.9 0.95 14.02 44.77 15.42 14.61 

恒源煤电 600971 8.29 0.89 -0.16 0.42 0.59 9.31 -51.81 19.74 14.05 

山西焦煤 000983 7.02 0.55 0.21 0.42 0.49 12.76 33.43 16.71 14.33 

平煤股份 601666 8.62 0.95 0.18 0.35 0.47 9.07 47.89 24.63 18.34 

淮北矿业 600985 14.81 1.8 0.56 1.05 1.32 8.23 26.45 14.10 11.22 

 调整后

平均 
     10.38 34.88 17.29 14.33 

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 12,581 18,044 22,522 26,187 29,158  营业收入 35,850 27,820 34,021 36,910 36,910 

应收票据、账款及款项融资 9,709 5,499 6,464 7,012 7,012  营业成本 22,609 18,642 19,801 20,759 20,759 

预付账款 111 160 196 212 212  销售费用 171 151 184 200 200 

存货 766 668 710 744 744  管理费用 3,732 3,539 3,742 4,060 4,060 

其他 585 462 469 482 482  研发费用 1,136 1,141 1,395 1,514 1,514 

流动资产合计 23,751 24,834 30,360 34,638 37,608  财务费用 135 213 (124) (165) (198) 

长期股权投资 1,599 1,608 1,608 1,608 1,608  资产、信用减值损失 376 145 262 129 8 

固定资产 27,803 26,380 26,771 26,889 26,738  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,475 1,433 1,433 1,434 1,434  投资净收益 52 55 55 55 55 

无形资产 23,628 23,313 22,666 22,018 21,370  其他 (3,559) (2,762) (3,651) (3,970) (3,970) 

其他 2,029 2,075 2,075 2,075 2,075  营业利润 4,186 1,281 5,164 6,497 6,651 

非流动资产合计 56,534 54,809 54,553 54,023 53,225  营业外收入 99 48 48 48 48 

资产总计 80,285 79,643 84,913 88,661 90,833  营业外支出 178 135 135 135 135 

短期借款 0 1,201 1,201 1,201 1,201  利润总额 4,107 1,194 5,078 6,410 6,565 

应付票据及应付账款 15,290 16,978 18,033 18,906 18,906  所得税 1,240 581 1,523 1,923 1,969 

其他 10,632 9,300 9,960 10,268 10,268  净利润 2,867 613 3,554 4,487 4,595 

流动负债合计 25,922 27,479 29,194 30,374 30,374  少数股东损益 418 (502) 355 449 460 

长期借款 20 99 99 99 99  归属于母公司净利润 2,450 1,115 3,199 4,038 4,136 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.37 1.07 1.35 1.38 

其他 6,367 5,525 5,525 5,525 5,525        

非流动负债合计 6,387 5,623 5,623 5,623 5,623  主要财务比率      

负债合计 32,309 33,102 34,817 35,998 35,998   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,772 1,223 1,579 2,028 2,487  成长能力      

实收资本（或股本） 2,991 2,991 2,991 2,991 2,991  营业收入 -16.9% -22.4% 22.3% 8.5% 0.0% 

资本公积 1,703 1,709 1,709 1,709 1,709  营业利润 -64.3% -69.4% 303.1% 25.8% 2.4% 

留存收益 33,785 33,675 36,874 38,993 40,706  归属于母公司净利润 -69.1% -54.5% 186.9% 26.2% 2.4% 

其他 7,724 6,942 6,942 6,942 6,942  获利能力      

股东权益合计 47,976 46,541 50,095 52,663 54,835  毛利率 36.9% 33.0% 41.8% 43.8% 43.8% 

负债和股东权益总计 80,285 79,643 84,913 88,661 90,833  净利率 6.8% 4.0% 9.4% 10.9% 11.2% 

       ROE 5.2% 2.4% 6.8% 8.1% 8.0% 

现金流量表       ROIC 6.1% 1.6% 7.0% 8.3% 8.1% 

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

净利润 2,867 613 3,554 4,487 4,595  资产负债率 40.2% 41.6% 41.0% 40.6% 39.6% 

折旧摊销 3,125 3,046 3,245 3,518 3,791  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 135 213 (124) (165) (198)  流动比率 0.92 0.90 1.04 1.14 1.24 

投资损失 (52) (55) (55) (55) (55)  速动比率 0.89 0.88 1.02 1.12 1.21 

营运资金变动 165 4,658 416 451 0  营运能力      

其它 (1,277) (3,475) 262 129 8  应收账款周转率 9.0 7.3 9.3 8.8 8.4 

经营活动现金流 4,964 5,001 7,299 8,366 8,141  存货周转率 22.3 25.3 28.0 27.9 27.2 

资本支出 (13,062) (764) (3,000) (3,000) (3,000)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 26 (9) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 213 716 55 55 55  每股收益 0.82 0.37 1.07 1.35 1.38 

投资活动现金流 (12,823) (57) (2,945) (2,945) (2,945)  每股经营现金流 1.66 1.67 2.44 2.80 2.72 

债权融资 (180) (145) 0 0 0  每股净资产 15.45 15.15 16.22 16.93 17.50 

股权融资 6 5 0 0 0  估值比率      

其他 (6,784) (1,703) 124 (1,755) (2,225)  市盈率 19.7 43.3 15.1 12.0 11.7 

筹资活动现金流 (6,959) (1,842) 124 (1,755) (2,225)  市净率 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.9 6.4 3.5 3.0 2.8 

现金净增加额 (14,818) 3,102 4,478 3,666 2,971  EV/EBIT 6.7 19.5 5.8 4.6 4.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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