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⚫ 事件： 2026 年 4 月 28 日，公司发布 2026 年一季报，2026年 Q1 公司实现营业收

入 101.7 亿元，同比下降 3.7%；归母净利润 4.9 亿元，同比下降 29.0%。 

⚫ 2026Q1 公司吨煤销售均价环比上涨，Q2 有望进一步上行。（1）2025Q1-

2026Q1，公司吨煤销售均价分别为 938 元/吨、748 元/吨、743 元/吨、816 元/吨、

845 元/吨，安徽省焦煤长协季度均价分别为 1767 元/吨、1499 元/吨、1496 元/吨、

1692 元/吨、1708 元/吨；（2）当前，安徽省焦煤长协季度均价已上调至 1750 元/

吨，在 2026Q1 的基础上进一步提升。 

⚫ 公司煤炭产销平稳，Q2 信湖煤矿复产有望贡献增量。（1）2025Q1-2026Q1，公司

煤炭产量分别为 431 万吨、460 万吨、413 万吨、434 万吨、457 万吨；（2）

2025Q1-2026Q1，公司煤炭销量分别为 297 万吨、350 万吨、334 万吨、350 万

吨、347 万吨；（3）2026 年 4 月 16 日，公司信湖煤矿恢复生产，核定产能 300 万

吨/年，主要煤种为焦煤和 1/3焦煤，于 2023 年 11 月停产。 

⚫ 陶忽图煤矿预计年内投产，有望贡献盈利增量。2025 年公司商品煤产量 1738 万

吨，陶忽图煤矿（公司持股比例 38%）产能 800 万吨，以鄂尔多斯地区 2018-2021

年市场煤价为参照（当前煤价实际已高于该水平），保守估计项目投产后实现利润

总额约 10.4 亿元，对应权益利润 3.9 亿元。 

 

 

⚫ 考虑到当前煤价已明显上涨，我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.11、1.44、

1.66 元（原 2026-2028 年预测为 0.90、1.31、1.54 元），在公司产量提升、焦煤价

格上涨的背景下，看好公司盈利进一步提升，参考行业 2027 年平均 PE14 倍，上调

目标价至 20.16 元，上调至“买入”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) 65,735 41,125 45,382 47,831 49,943 

  同比增长(%) -10.4% -37.4% 10.4% 5.4% 4.4% 

营业利润(百万元) 5,470 1,532 4,142 5,379 6,564 

  同比增长(%) -22.7% -72.0% 170.4% 29.9% 22.0% 

归属母公司净利润(百万元) 4,855 1,506 3,002 3,869 4,462 

  同比增长(%) -22.0% -69.0% 99.3% 28.9% 15.3% 

每股收益（元） 1.80 0.56 1.11 1.44 1.66 

毛利率(%) 18.3% 18.4% 23.6% 25.5% 27.2% 

净利率(%) 7.4% 3.7% 6.6% 8.1% 8.9% 

净资产收益率(%) 12.2% 3.6% 7.0% 8.6% 9.4% 

市盈率 7.7 24.9 12.5 9.7 8.4 

市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

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 4,284 2,700 1,815 2,198 6,293  营业收入 65,735 41,125 45,382 47,831 49,943 

应收票据、账款及款项融资 3,068 3,425 3,780 3,984 4,160  营业成本 53,712 33,543 34,669 35,624 36,374 

预付账款 505 377 416 439 458  销售费用 198 183 202 213 222 

存货 3,087 1,973 2,039 2,095 2,139  管理费用 3,285 2,944 3,248 3,424 3,575 

其他 3,255 4,245 3,378 3,394 3,408  研发费用 1,933 1,773 1,956 2,062 2,153 

流动资产合计 14,198 12,721 11,428 12,110 16,458  财务费用 491 517 389 392 364 

长期股权投资 1,055 1,093 1,093 1,093 1,093  资产、信用减值损失 442 394 291 209 124 

固定资产 41,092 40,706 42,475 44,063 43,558  公允价值变动收益 (3) 10 0 0 0 

在建工程 4,264 7,925 10,942 11,959 11,976  投资净收益 165 155 155 155 155 

无形资产 19,441 19,235 18,925 18,615 18,304  其他 (366) (404) (639) (684) (722) 

其他 7,696 7,350 7,231 7,112 7,097  营业利润 5,470 1,532 4,142 5,379 6,564 

非流动资产合计 73,547 76,309 80,666 82,842 82,029  营业外收入 59 85 85 85 85 

资产总计 87,745 89,030 92,094 94,951 98,487  营业外支出 121 106 106 106 106 

短期借款 128 141 419 141 141  利润总额 5,408 1,511 4,122 5,359 6,544 

应付票据及应付账款 13,663 15,278 15,791 16,226 16,567  所得税 932 499 1,030 1,340 1,636 

其他 11,784 9,771 9,627 9,658 9,686  净利润 4,476 1,012 3,091 4,019 4,908 

流动负债合计 25,575 25,190 25,836 26,025 26,394  少数股东损益 (379) (494) 89 150 446 

长期借款 3,676 7,305 7,305 7,305 7,305  归属于母公司净利润 4,855 1,506 3,002 3,869 4,462 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.80 0.56 1.11 1.44 1.66 

其他 11,618 10,939 10,939 10,939 10,939        

非流动负债合计 15,294 18,245 18,244 18,244 18,244  主要财务比率      

负债合计 40,869 43,434 44,080 44,269 44,639   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 4,487 4,149 4,238 4,388 4,834  成长能力      

实收资本（或股本） 2,693 2,693 2,693 2,693 2,693  营业收入 -10.4% -37.4% 10.4% 5.4% 4.4% 

资本公积 11,131 11,131 11,131 11,131 11,131  营业利润 -22.7% -72.0% 170.4% 29.9% 22.0% 

留存收益 27,064 26,550 28,878 31,397 34,118  归属于母公司净利润 -22.0% -69.0% 99.3% 28.9% 15.3% 

其他 1,501 1,073 1,073 1,073 1,073  获利能力      

股东权益合计 46,876 45,596 48,014 50,682 53,849  毛利率 18.3% 18.4% 23.6% 25.5% 27.2% 

负债和股东权益总计 87,745 89,030 92,094 94,951 98,487  净利率 7.4% 3.7% 6.6% 8.1% 8.9% 

       ROE 12.2% 3.6% 7.0% 8.6% 9.4% 

现金流量表       ROIC 9.5% 2.5% 6.1% 7.4% 8.5% 

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

净利润 4,476 1,012 3,091 4,019 4,908  资产负债率 46.6% 48.8% 47.9% 46.6% 45.3% 

折旧摊销 2,842 2,398 2,581 2,781 2,826  净负债率 4.2% 14.1% 15.8% 13.7% 5.3% 

财务费用 491 517 389 392 364  流动比率 0.56 0.51 0.44 0.47 0.62 

投资损失 (165) (155) (155) (155) (155)  速动比率 0.43 0.42 0.36 0.38 0.54 

营运资金变动 (102) 868 565 19 (4)  营运能力      

其它 1,520 787 291 209 124  应收账款周转率 24.8 13.6 12.9 12.3 12.0 

经营活动现金流 9,063 5,428 6,762 7,265 8,063  存货周转率 17.7 12.9 16.6 16.5 16.5 

资本支出 (6,938) (5,296) (7,017) (5,017) (2,017)  总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 71 (28) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 250 (2,530) 155 155 155  每股收益 1.80 0.56 1.11 1.44 1.66 

投资活动现金流 (6,616) (7,853) (6,862) (4,862) (1,862)  每股经营现金流 3.36 2.02 2.51 2.70 2.99 

债权融资 (3,119) 2,401 (0) 0 0  每股净资产 15.74 15.39 16.25 17.19 18.20 

股权融资 3,135 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (3,462) (1,611) (785) (2,021) (2,105)  市盈率 7.7 24.9 12.5 9.7 8.4 

筹资活动现金流 (3,446) 790 (785) (2,021) (2,105)  市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.5 8.9 5.6 4.6 4.1 

现金净增加额 (1,001) (1,636) (885) 383 4,095  EV/EBIT 6.7 19.4 8.7 6.9 5.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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