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产销回暖韧性凸显，高分红+优质资产护航成长

核心要点：

 2026年4月27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131.09亿元，同比下降12.80%；营

业成本75.81亿元，同比下降0.55%；归母净利润18.31亿元，同比下

降34.78%；扣非归母净利润18.40亿元，同比下降34.50%。全年业绩

下滑主要受动力煤价格中枢下移拖累，盈利空间有所收窄，经营活

动现金流净额31.11亿元，同比增长3.90%，现金流依旧保持稳健。

 2026年一季度，公司经营态势明显改善，实现营业收入30.46亿元，

同比增长25.66%；归母净利润3.39亿元，同比下降33.90%；扣非归

母净利润3.37亿元，同比下降33.60%。营收大幅回升主要由商品煤

销量同比大增带动，利润同比下滑则主要受煤价同比回落、煤质结

构变化及投资收益减少影响，整体呈现“营收强劲回暖、利润短期

承压”的特征。

 量增价跌毛利收窄，Q1产销双增回暖明确

 2025年公司煤炭业务呈现产量稳增、售价回落、成本小幅上行的运

行态势。全年原煤产量3528.93万吨，同比增长1.80%，其中塔山煤

矿产量2649.90万吨，维持稳产核心地位，色连煤矿产量879.03万吨

，同比增长7.60%，成为重要增量来源。商品煤销量2865.64万吨，

同比下降4.39%；吨煤销售均价436.9元/吨，同比下降10.94%；吨煤

销售成本249.62元/吨，同比上升1.33%；煤炭业务毛利率42.87%，

同比下降6.92个百分点，煤价下行是盈利收窄的主要因素。

 2026年一季度，煤炭产销迎来显著复苏，量增成为核心驱动。一季

度原煤产量889.60万吨，同比增长13.14%；商品煤销量716.42万吨

，同比大幅增长36.16%，其中塔山煤矿商品煤销量同比增长55.04%

，贡献主要增量。吨煤售价409.96元/吨，同比回落3.79%，但降幅

较2025年全年明显收窄。在产量释放、销量大幅回升的带动下，煤

炭业务收入显著改善，为一季度营收高增奠定坚实基础。
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 主力矿稳产提效，资产结构持续优化

 公司持续推进主力矿井智能化建设与产能优化，资产质量与运营效

率稳步提升。塔山煤矿作为国家级智能化示范矿井，生产效率与安

全保障水平行业领先，2026年推进四盘区建设并升级洗选工艺，高

热值煤占比有望进一步提升。色连煤矿产能稳步释放，运营效率持

续改善，产量与销量保持稳健增长。

 公司坚持聚焦主业、精简资产，有序关停忻州窑矿等资源枯竭矿井

，暂停金宇高岭土、金鼎活性炭等亏损非煤业务，持续剥离低效资

产。通过“优存量、去低效、提效率”的经营策略，公司资产结构

更加轻盈聚焦，核心盈利能力与抗周期风险能力进一步增强。

 50%高比例分红，股东回报力度不减

 公司在行业周期调整阶段，依然坚持高比例回馈股东，彰显强劲经

营底气与长期发展信心。2025年度拟每10股派发现金股利5.47元（

含税），合计派现9.16亿元，现金分红率达到50%。

 在归母净利润同比下滑的背景下，公司仍维持50%的高分红比例，叠

加账面货币资金充裕、资产负债率持续走低，财务安全性突出。高

比例、高稳定性的分红政策持续兑现，高股息属性进一步强化，对

长期价值投资者具备较强吸引力。

 投资建议​

 公司坐拥优质动力煤资源，主力矿井成本优势突出，2026年一季度

产销显著回暖，业绩修复趋势明确。预计2026-2028年公司归母净利

润为18.67/22.03/25.56亿元，EPS为1.12/1.32/1.53元/股，对应的

PE为17.32/14.68/12.65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) 15341.62 15032.54 13109.00 14064.36 14683.82 15343.11

增长率 -4.60% -2.01% -12.80% 7.29% 4.40% 4.49%

归母净利润(百万元) 3300.81 2808.06 1831.48 1867.44 2203.40 2556.09

增长率 8.44% -14.93% -34.78% 1.96% 17.99% 16.01%

每股收益(元/股) 1.97 1.68 1.09 1.12 1.32 1.53

PE(倍) 9.80 11.52 17.66 17.32 14.68 12.65

PB(倍) 1.91 1.75 1.69 1.61 1.52 1.42

数据来源：Wind，大同证券



证券研究报告 ·业绩点评报告

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。

分析师承诺：

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。


