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 吨利优异高分红延续，周期上行业绩弹性可期，维持“买入”评级 

公司背靠山西国资委、焦煤集团，为山西省煤炭矿贸一体龙头，主营煤炭生产贸

易。公司煤矿资源优质，自产煤吨利行业领先，2026 年煤价周期上行，公司煤

炭销售顺畅利润有望释放。鉴于煤价上行超预期，我们上调公司 2026-2028年盈

利预测，预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 27.55/27.72/29.96（原 2026-2028

年预测分别为 19.63/22.91/28.13）亿元，EPS分别为 1.39/1.40/1.51元，当前股价

对应 PE 分别为 9.8/9.7/9.0。公司吨利优异高分红延续，周期上行业绩弹性可期，

维持“买入”评级。 

 煤矿优质定价灵活吨利优异，周期上行利润有望充分释放 

公司煤矿优质煤种丰富，自产煤核心为配焦煤及动力煤，截至 2025年末，公司

7大矿区可采储量合计 6.92亿吨，14大生产矿井核定产能 3680万吨/年。2026Q1

末公司账面资金达 65.99亿元，资金充裕，积极探寻新矿源实现产能增长。公司

推动煤炭业务由产品供应向服务增值转型，2026Q1 公司自产煤吨毛利 282 元/

吨，居行业前列。公司动力煤由长协顶格定价调整为更贴近市场的浮动价格，

2026Q1 自产煤销量 668.61 万吨，yoy+51.42%。2026 年煤价受美伊冲突油价高

企、印尼产量收缩关税增加预期、国内双碳及反内卷产能收缩政策等影响周期向

上，公司受益于煤价上行，利润有望充分释放。 

 贸易煤运营升级利润抬升，高分红彰显投资价值 

煤炭贸易方面，公司当前煤炭贸易量级收缩平稳运行，由单纯贸易向“产洗销贸

运一体”升级，增加站台服务、洗选、配煤等环节提高业务利润。2026Q1公司贸

易煤吨利提升至 24元/吨，较 2025年+85%，成效显著。分红方面，2025年公司

延续落实高分红政策，2025年现金分红 7.04亿元，分红比例达 60.34%，我们以

2026 年 Wind 一致预测 EPS 测算煤炭公司预期股息率，山煤国际居可比公司前

列，高分红高兑现彰显公司红利投资价值及配置性价比。 

 风险提示：国际能源价格异常下行、新收煤矿资源不足、生产安全事故。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 29,561 20,472 25,680 25,784 26,237 

YOY(%) -20.9 -30.7 25.4 0.4 1.8 

归母净利润(百万元) 2,268 1,166 2,755 2,772 2,996 

YOY(%) -46.7 -48.6 136.2 0.6 8.1 

毛利率(%) 32.3 35.6 43.6 42.9 42.3 

净利率(%) 7.7 5.7 10.7 10.8 11.4 

ROE(%) 15.8 8.8 17.2 15.1 14.2 

EPS(摊薄/元) 1.14 0.59 1.39 1.40 1.51 

P/E(倍) 11.9 23.2 9.8 9.7 9.0 

P/B(倍) 1.6 1.7 1.4 1.3 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 山西煤炭矿贸一体龙头，降本增效经营向上 

1.1、 背靠山西国资、焦煤集团，山西煤炭矿贸一体龙头 

背靠山西国资委、焦煤集团，山西煤炭矿贸一体龙头。山煤国际前身山西煤炭

进出口集团有限公司（山煤集团）成立于 1981年，总部位于山西省太原市，主营业

务为煤炭生产贸易，2009 年山煤集团被指定为山西省七大煤矿兼并整合主体之一，

同年山煤集团通过对中油化建资产重组实现煤炭业务板块整体借壳上市，上市主体

更名为山煤国际能源集团股份有限公司（山煤国际）。2020年国有资产划转，山煤集

团成为山西焦煤集团全资子公司，实控人仍为山西省国资委不变。 

图1：公司背靠山西国资委、焦煤集团，资源禀赋优异 

 

资料来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

公司股权集中，山西省国资委为实控人，前十大股东中公募持股合计占比 6.78%。

公司股权相对集中，截至2026Q1，前十大股东持股占比达 67.08%，其中控股股东山

煤集团持有公司57.91%股份，前十大股东中公募持股合计 6.78%，核心为红利、ETF

基金。公司背靠山西国资委、焦煤集团，资源支持丰富，前十大股东中红利基金配

置偏多，彰显公司红利稳健属性。 

图2：公司股权相对集中，控股股东山煤集团持有公司 57.91%股份（截至 2026Q1） 

 

资料来源： Wind、公司公告、开源证券研究所 
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1.2、 营收结构优化，降本增效利润率中枢上移 

优化营收结构，煤炭生产营收占比持续提升，毛利率中枢上移。公司核心业务

为煤炭生产、贸易，煤炭生产核心产品为自产煤及洗精煤，煤种以低硫、低灰分、

高发热量贫煤为主，属于优质配焦煤及动力煤；煤炭贸易以山西地产焦煤、动力煤

为主，拥有独立完善的煤炭内外贸运销体系。营收方面，2026Q1公司煤炭生产、贸

易营收分别为 37.23、10.90亿元，同比分别+41.85%、+9.97%，营收占比分别为 75%、

22%。2025年公司煤炭生产营收细拆中，动力煤、冶金煤分别占总营收 39%、32%。 

图3：2026Q1公司煤炭生产营收占比达 75%  图4：2025年动力煤占公司总营收 39% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

毛利方面，2026Q1 公司煤炭生产、贸易毛利分别为 18.85、0.57 亿元，煤炭生

产贡献核心利润。2025 年动力煤、冶金煤毛利贡献占比分别为 48%、49%，毛利率

分别为 43.6%、53.9%。煤炭贸易毛利率偏低，公司持续推动煤炭生产营收占比提升，

并优化煤炭贸易一站式服务， 2026Q1 煤炭贸易毛利率为 5.27%，较 2025 年提升

2.46pct。 

图5：动力煤、冶金煤贡献公司核心毛利  图6：公司 2026Q1煤炭毛利率较 2025年均有所提高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

煤价周期向上，公司定价策略调整，销售顺畅，2026Q1 利润开始释放。2025

年受煤价下行影响，公司实现营收 204.72 亿元，yoy-30.75%，归母净利润 11.66 亿

元，yoy-48.58%。2026Q1受印尼出口缩量、美伊冲突石油涨价等因素驱动，煤价中

枢逐月抬升，同时公司定价策略由长协顶格价格调整至更贴近市场的浮动价格，煤

炭销售顺畅，2026Q1公司实现营收 49.68亿元，yoy+30.02%，归母净利润 4.29亿元，
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yoy+68.10%，自产煤销量 668.6万吨，yoy+51.4%。2026年油、煤价格共振向上，公

司利润有望持续释放。 

图7：图：2026Q1公司实现营收 49.68亿元，yoy+30.02%  图8：销售顺畅，公司 2026Q1归母净利润同比+68.10% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

利润率居可比公司前列，2026Q1边际改善。2026Q1公司毛利率、净利率、ROE

分别为 38.84%、12.44%、2.62%，分别同比-0.20、+1.05、+1.09pct。2026Q1公司毛

利率、净利率分别较 2025年改善 3.23、4.19pct。横向比较看，公司毛利率居可比公

司前列。 

图9：2026Q1公司毛利率38.84%，较2025年提升3.23pct  图10：2026Q1公司毛利率居可比公司前列 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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持续推进降本增效，期间费用率稳步下降，仍有改善空间。公司期间费用率稳

步下降， 2026Q1 公司销售、管理、财务费用率分别为 2.10%、6.47%、1.04%，分

别同比+0.28、-2.35、-0.11pct，公司持续推动降本增效提升管理效率，期间费用率下

降核心由管理费用率下降驱动。横向比较看，公司期间费用整体偏高，销售及管理

费用率仍有进一步改善空间。 

图11：2026Q1 公司期间费用率下降核心由管理费用率

下降驱动 

 图12：公司销售及管理费用率仍有进一步改善空间

（2026Q1） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 管理层经验丰富，充分赋能公司发展 

管理层产业背景深厚，充分赋能公司发展。公司管理层产业背景深厚，多来自

山西焦煤集团、山煤集团体系，煤炭生产经营经验丰富、具备较强集团资源协调能

力及规范治理能力，有助于公司在煤价波动、环保监管和安全生产约束下维持稳健

经营。 

表1：公司管理层多来自山西焦煤集团、山煤集团体系，产业背景深厚 

姓名 职位 年龄 主要工作经历 

付中华 董事、总经理 51 

曾任山西省长治经坊煤业有限公司党委书记、董事长；山煤国际煤业分公司

党委副书记、副总经理、党委书记、总经理；现任山煤国际党委副书记、董

事、总经理，并主持党委、董事会全面工作。 

陈一杰 董事、财务总监 53 

曾任山西压缩天然气集团有限公司党委委员、董事、总会计师；山西中石油

国新能源有限公司财务总监；山西焦煤集团新能源有限公司财务总监；山煤

国际财务管理部部长；现任山煤国际董事、财务总监。 

韩磊 
董事、副总经理、

总工程师 
48 

曾任山煤集团煤业管理有限公司党委委员、董事、生产副总经理；山煤国际

煤业分公司党委委员、副总经理；现任山煤国际董事、副总经理、总工程师。 

常光玮 董事、总经济师 45 

曾任山煤集团煤业管理有限公司总法律顾问、山西煤炭进出口集团国际贸易

分公司总法律顾问、山煤国际煤业分公司总法律顾问；现任山煤国际董事、

总经济师、精益化管理部部长。 

曹俊文 副总经理 50 
曾任山西焦煤集团屯兰煤矿党委副书记、矿长；华晋焦煤副总经理；山煤国

际煤业分公司党委书记、总经理；现任山煤国际副总经理。 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 煤矿优质定价灵活吨利优异，周期上行利润有望充分释放 

2.1、 公司煤矿优质煤种丰富，资金充裕积极探寻新矿源 

公司煤矿优质煤种丰富，可采储量达 6.92亿吨。公司煤矿广泛分布于山西省大

同、忻州、临汾、长治、晋城等煤炭主产区，煤种丰富品质优良、入洗率高，涵盖

贫煤、贫瘦煤、无烟煤、长焰煤、气煤、肥煤、1/3焦煤、焦煤多个品类，拥有动力

煤、焦煤、无烟煤三大生产基地。截至 2025年末，公司 7大矿区可采储量合计 6.92

亿吨，14 大生产矿井核定产能 3680 万吨/年，长春兴煤业、韩家洼煤业、凌志达煤

业完成产能置换满产生产，宏远、鑫顺矿加快解决瓦斯问题，预计 3-5年实现满产。 

表2：2025年公司 7大矿区可采储量合计 6.92亿吨 

主要矿区 主要煤种 资源量（亿吨） 可采储量（亿吨） 证实储量（亿吨） 

潞安矿区 贫煤、贫瘦煤、无烟煤 10.94 2.33 1.23 

大同矿区 长焰煤、气煤 5.48 2.40 2.51 

河保偏矿区 长焰煤 1.76 1.08 1.01 

南湾矿区 肥煤、1/3焦煤、焦煤 0.79 0.47 0.25 

和顺矿区 贫煤、贫瘦煤 0.65 0.38 0.14 

武夏矿区 贫煤 0.64 0.15 0.07 

沁水矿区 无烟煤 0.20 0.11 0.09 

合计 - 20.46 6.92 5.30 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表3：2025年公司 14大生产矿井核定产能 3680万吨/年 

序号 矿井名称 地区 煤种 
核定产能(万

吨/年) 
权益占比 

权益产能

(万吨/年) 
营收（亿元） 净利润（亿元） 状态 

1 经坊煤业 长治 贫瘦煤 300 75% 225 16.43 2.01 达产 

2 庄子河煤业 长治 贫煤 120 51% 61.2 3.43 -0.24 达产 

3 霍尔辛赫煤业 长治 贫煤 400 63% 252 22.00 4.96 达产 

4 大平煤业 长治 贫瘦煤 180 35% 63 6.47 0.64 达产 

5 凌志达煤业 长治 无烟煤 240 63% 151.2 8.17 0.25 达产 

6 铺龙湾煤业 大同 长焰煤、气煤 120 100% 120 5.09 -1.60 达产 

7 宏远煤业 晋中 贫煤 90 65% 58.5 0.32 -3.14 未达产 

8 长春兴煤业 大同 长焰煤、气煤 600 51% 306 17.55 5.76 达产 

9 韩家洼煤业 大同 长焰煤 150 51% 76.5 2.88 -1.11 达产 

10 河曲露天煤业 忻州 长焰煤 1000 51% 510 32.44 11.28 达产 

11 鹿台山煤业 晋城 无烟煤 60 100% 60 2.33 -0.84 达产 

12 豹子沟煤业 长治 焦煤 150 100% 150 6.10 1.38 达产 

13 东古城煤业 大同 长焰煤 90 51% 45.9 2.27 -0.91 达产 

14 鑫顺煤业 晋中 贫煤 180 65% 117 0.001 -4.20 未达产 

 合计   3680  2196    

数据来源：公司公告、开源证券研究所；注：产能数据截至 2025年末，财务数据为 2025年数据 
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技术成熟重视研发投入，定制化服务带来价值新增量。公司重视研发投入，2025

年公司研发投入 4.62 亿元，占营收 2.26%，研发营收占比近年呈提升趋势。公司矿

井采掘系统先进，煤炭加工技术成熟，能为客户提供各类用途商品煤定制化服务，

为煤炭销售带来价值增量，推动煤炭业务由产品供应向服务增值转型，提升自产煤

盈利韧性。 

图13：公司研发投入占营收比重近年呈提升趋势  图14：2025年公司研发投入占比居可比公司中上水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2026Q1自产煤销量高增，全年预计同比持平。2026Q1公司原煤产量 912.17万

吨，yoy+0.39%，自产煤销量 668.61万吨，yoy+51.42%。公司 2026Q1自产煤销量高

增主要系：（1）2025Q1 定价执行长协顶格价格，销售不畅基数低；（2）2025 年 5

月以来公司调整定价策略，执行更贴近市场的浮动价格，销售顺畅；（3）2026 年 3

月以来美伊冲突、进口煤供给收缩等催化，煤炭需求向好。受资源量限制，我们预

计公司 2026 全年煤炭原煤产量基本与 2025 年持平，自产煤销量微增，自产煤产销

率受洗选影响预计维持在 80%左右，整体生产平稳，2026年公司业绩释放核心依托

于煤价上行。 

图15：预计公司 2026年煤炭原煤产量同比+1.17%  图16：销售顺畅，2026Q1公司自产煤销量同比+51.42% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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动力煤销量占自产煤 69%，冶金煤毛利率高于动力煤。2025年公司自产煤合计

销量 2776万吨，其中动力煤 1917万吨，占自产煤销量 69%。从毛利率看，冶金煤

毛利率 53.86%，较动力煤高出 10.23pct，但受煤矿资源禀赋影响，预计公司动力煤、

冶金煤销量结构占比保持相对稳定。 

图17：2025年公司动力煤销量占自产煤 69%  图18：2025年冶金煤毛利率较动力煤高出 10.23pct 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司账面资金充裕，积极探寻新矿源。公司资金充裕，2025年公司为煤矿资源

竞拍进行资金储备，资产负债率及有息负债增加，2026Q1公司利润同比高增，资产

负债率回落至 49.65% （较 2025 年末-1.56pct） ，同时账面资金增加至 65.99 亿元

（较 2025年末+8.84%）。公司已有煤矿年产能合计稳定在 3500万吨，基本满产状态，

资本开支主要是维持性开支，无新增大型项目。公司当前正积极寻找新的煤矿资源，

参与省内竞拍，探索产量新的增长点。 

图19：公司资金充裕，2026Q1末账面资金达 65.99亿元  图20：2026Q1末公司资产负债率回落至 49.65%  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.2、 公司成本优异吨利领先，煤炭上行周期利润有望充分释放 

公司持续推动自产煤成本下降，吨煤毛利居行业前列。2026Q1公司自产煤吨煤

成本 275元/吨，受益于煤矿品质优良、生产工法改进、先进技术应用及管理水平提

高，公司吨煤成本自 2024年以来稳步下降，预计 2026年全年吨煤成本降至270元/

吨。公司吨煤盈利能力优异，2026Q1吨煤毛利 282元/吨，高于可比公司，有望充分

受益于煤价上行。 

图21：公司自产煤吨煤成本自 2024年以来稳步下降  图22：2026Q1公司自产煤吨毛利高于可比公司(元/吨) 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

动力煤：周期上行已至，灵活定价策略助力利润释放。行业层面，2026年以来

动力煤价格稳步上行，海外中东方面，美伊和解缓慢油价高位运行延续，煤油价格

共振向上；海外印尼方面，RKAB 煤炭产能缩减后，计划进一步对煤炭征收出口关

税和暴利税驱动海外煤价上行；国内政策方面，推动节能降碳隐含不因能源价格上

行而放松煤炭供给管控，延续反内卷控制煤炭产能；国内市场方面，逐步进入煤炭

需求旺季，市场库存偏低，对煤价形成支撑，煤价内外双驱周期上行已至。公司层

面，公司动力煤销售虽全部为长协销售，但已调整为更贴近市场的浮动价格且销售

顺畅，周期上行叠加灵活定价，公司动力煤销售利润有望充分释放。 

图23：受美伊冲突影响，原油价格高位运行  图24：我国动力煤价格淡季不淡，中枢上移 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图25：预计公司 2026年动力煤销量小幅增加  图26：2025年公司动力煤吨利达 181元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

冶金煤：炼焦配煤品类丰富，周期上行弹性值得期待。公司炼焦配煤品类丰富，

核心品种为贫瘦煤、无烟煤、喷吹煤和 1/3 焦煤。2026 年以来煤价中枢上移，动力

煤、焦煤价格有望共振向上。煤价上行阶段，炼焦配煤或因主焦煤价格上行而使用

比例提高，价格上行弹性或更大。 

图27：我国焦煤价格触底反弹 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图28：2025年公司冶金煤销量同比+1.51%  图29：2025年公司冶金煤吨利达 417元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

3、 贸易煤运营升级利润抬升，高分红彰显投资价值 

3.1、 贸易煤业务控量提质，一体化服务驱动吨利上行 

贸易煤：煤炭贸易起家，“产洗销贸运一体” 升级驱动利润水平提高。公司煤炭

贸易起家，40 余年煤炭贸易经验积累，在山西、陕西、内蒙等煤炭主产区均建有货

源组织渠道，且在核心出海通道设立港口公司，年港口中转能力约五千万吨，拥有

独立完善的煤炭内外贸运销体系，控股股东山煤集团是山西省唯一拥有煤炭出口专

营权的煤企。公司煤炭贸易业务 2014-2015年曾因风险管控问题坏账高企拖累业绩，

公司积极对亏损子公司剥离。当前公司煤炭贸易量级收缩平稳运行，由单纯贸易向

“产洗销贸运一体” 升级，增加站台服务、洗选、配煤等环节提高业务利润。2026Q1

公司贸易煤吨利提升至 24元/吨，较 2025年+85%，成效显著。 

图30：2026Q1公司贸易煤销量同比+20.21%  图31：2026Q1公司贸易煤吨利提升至 24元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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3.2、 公司延续高分红政策，股息率行业居前彰显价值 

公司延续高分红比例，预期股息率行业前列。2023年 3 月公司发布《 2024年

-2026 年股东回报规划》，明确 2024-2026 年各年度现金分红比例不低于当年实现的

可供分配利润的60%。2025年公司延续落实高分红政策，2025年现金分红7.04亿元，

分红比例达 60.34%，分红比例居可比公司前列。截至 2026年 5月 19日，我们以各

可比公司 2026 年 Wind 一致预测 EPS为基准，假设各可比公司延续 2025年分红比

例，计算出预期股息率，山煤国际预期股息率居可比公司前列，高分红高兑现彰显

公司红利投资价值及配置性价比。 

图32：2025年公司现金分红比例达 60.34%  图33：公司预期股息率居行业前列 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所； 

注：预期股息率计算中收盘价截至 2026年 5月 19日 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 关键假设 

自产煤业务 

预计 2026-2028年公司煤炭产量小幅提升，自产煤产销率小幅提升至 80%左右，

2026-2028自产煤销量分别为 2850、2900、3000万吨；吨煤售价分别同比+22.00%、

-3.00%、-3.00%；吨煤成本小幅下降，分别为 270、265、260元/吨。 

贸易煤业务 

预计 2026-2028年公司贸易煤销量稳中有升，分别为 1200、1300、1400万吨；

吨煤毛利受业务升级驱动逐年提升，分别为 33.57、37.99、42.55元/吨。 

综上，预计 2026-2028年公司营业收入分别为256.80、257.84、262.37亿元，分

别同比+25.44%、+0.40%、+1.76%，毛利分别为 111.94、110.58、111.07亿元。 
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表4：受益于煤价上行，2026年公司业绩有望释放 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

自产煤业务           

煤炭产量（万吨） 3297.89 3508.98 3550.00 3589.92 3726.71 

煤炭销量（万吨） 2673.36 2775.51 2850.00 2900.00 3000.00 

自产煤产销率（%） 81.06% 79.10% 80.00% 80.50% 80.50% 

吨煤售价（元/吨） 645.85 525.92 641.62 622.38 603.70 

yoy -5.39% -18.57% +22.00% -3.00% -3.00% 

吨煤成本（元/吨） 308.14 272.02 270.00 265.00 260.00 

吨煤毛利（元/吨） 337.71 253.90 371.62 357.38 343.70 

自产煤收入（亿元） 172.66 145.97 182.86 180.49 181.11 

yoy -27.45% -15.46% +25.27% -1.30% +0.34% 

自产煤成本（亿元） 82.38 75.50 76.95 76.85 78.00 

自产煤毛利（亿元） 90.28 70.47 105.91 103.64 103.11 

yoy -35.54% -21.94% +50.29% -2.15% -0.51% 

贸易煤业务           

贸易煤销量（万吨） 1899.63 1142.29 1200.00 1300.00 1400.00 

吨煤售价（元/吨） 614.49 454.88 559.50 542.71 531.86 

吨煤成本（元/吨） 595.38 442.09 525.93 504.72 489.31 

吨煤毛利（元/吨） 19.11 12.78 33.57 37.99 42.55 

贸易煤收入（亿元） 116.73 51.96 67.14 70.55 74.46 

贸易煤成本（亿元） 113.10 50.50 63.11 65.61 68.50 

贸易煤毛利（亿元） 3.63 1.46 4.03 4.94 5.96 

合计           

总营业收入（亿元） 295.61 204.72 256.80 257.84 262.37 

yoy -20.90% -30.75% +25.44% +0.40% +1.76% 

总营业成本（亿元） 200.09 131.80 144.86 147.26 151.30 

总毛利（亿元） 95.51 72.92 111.94 110.58 111.07 

yoy -34.66% -23.65% +53.51% -1.22% +0.44% 

毛利率（%） 32.31% 35.62% 43.59% 42.89% 42.33% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

  



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 16 / 20 

4.2、 投资建议 

公司地处山西煤矿资源优势明显，成本控制优异吨煤利润行业前列，延续高分

红彰显投资价值。2026 年煤价中枢上移，公司动力煤浮动定价调整，冶金煤品类丰

富上行空间广阔，利润有望充分释放。鉴于煤价上行超预期，我们上调公司 2026-2028

年盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 27.55/27.72/29.96（原

2026-2028年预测分别为 19.63/22.91/28.13）亿元，EPS分别为 1.39/1.40/1.51元，当

前股价对应 PE分别为 9.8/9.7/9.0。公司吨利优异高分红延续，周期上行业绩弹性可

期，估值低于可比行业平均水平，维持“买入”评级。 

表5：山煤国际低估值优势明显，周期上行充分受益（2026年 5月 19日收盘价） 

公司代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE(X) 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

601898.SH 中煤能源 17.25 1.35 1.22 1.27 1.38 12.8 14.1 13.6 12.5 

601088.SH 中国神华 46.07 2.66 2.62 2.73 2.96 17.3 17.6 16.9 15.6 

600188.SH 兖矿能源 21.75 0.84 1.64 1.79 1.94 25.9 13.3 12.2 11.2 

601225.SH 陕西煤业 24.39 1.73 2.09 2.26 2.37 14.1 11.7 10.8 10.3 

601666.SH 平煤股份 7.58 0.09 0.46 0.57 0.81 81.1 16.5 13.3 9.4 

000983.SZ 山西焦煤 6.70 0.21 0.49 0.55 0.57 31.7 13.7 12.2 11.8 

601001.SH 晋控煤业 17.73 1.09 1.49 1.61 2.01 16.3 11.9 11.0 8.8 

均值        28.4 14.1 12.8 11.4 

600546.SH 山煤国际 13.63 0.59 1.39 1.40 1.51 23.2 9.8 9.7 9.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除中国神华、陕西煤业、山西焦煤 EPS及 PE为Wind一致预测外，其他公司 EPS及 PE均为开源证券研究所预测值 
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5、 风险提示 

（1）国际能源价格异常下行：国际原油、煤炭及天然气等能源价格超预期下行，

影响传导至国内煤价，则影响公司盈利水平。 

（2）煤价上涨不及预期：国内煤价上行不及预期，则对公司利润释放产生负面

影响。 

（3）新收煤矿资源不足：公司若新收煤矿资源不足，则远期煤矿产量面临衰竭

收缩。 

（4）节能降碳政策负面影响：节能降碳政策若对煤炭需求压制超预期，则影响

公司业绩。 

（5）生产安全事故：公司煤矿若遇严重生产安全事故，则面临停产整顿风险。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 8148 8097 8248 15842 15245  营业收入 29561 20472 25680 25784 26237 

现金 6426 6063 6741 13521 13820  营业成本 20009 13183 14486 14727 15130 

应收票据及应收账款 300 196 418 202 427  营业税金及附加 1665 1455 1669 1547 1469 

其他应收款 65 143 13 183 0  营业费用 438 416 462 438 420 

预付账款 184 295 329 286 346  管理费用 1703 1489 1669 1599 1574 

存货 565 862 174 1094 88  研发费用 493 462 514 464 420 

其他流动资产 608 538 573 556 564  财务费用 220 212 141 -47  -235  

非流动资产 32232 31327 33068 31143 29775  资产减值损失 -21  -17  0 0 0 

长期投资 683 727 798 877 951  其他收益 19 46 32 39 36 

固定资产 18890 19519 21748 21027 20444  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5419 5238 4677 4086 3491  投资净收益 28 42 35 38 37 

其他非流动资产 7241 5843 5845 5153 4889  资产处置收益 0 -7  -3  -5  -4  

资产总计 40380 39424 41316 46985 45020  营业利润 5133 3261 6854 7181 7579 

流动负债 12029 11565 10167 14232 9728  营业外收入 4 24 14 19 16 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 407 202 305 254 279 

应付票据及应付账款 5004 5290 3400 6588 3044  利润总额 4730 3082 6563 6946 7316 

其他流动负债 7025 6275 6767 7644 6684  所得税 1571 1393 2573 2931 2978 

非流动负债 8369 8626 7926 6198 4742  净利润 3158 1689 3990 4015 4338 

长期借款 5193 6009 5029 3442 1915  少数股东损益 890 523 1235 1243 1343 

其他非流动负债 3176 2617 2897 2757 2827  归属母公司净利润 2268 1166 2755 2772 2996 

负债合计 20398 20190 18093 20431 14470  EBITDA 6605 4942 8231 8562 8574 

少数股东权益 3491 3068 4303 5546 6888  EPS(元) 1.14 0.59 1.39 1.40 1.51 

股本 1982 1982 1982 1982 1982        

资本公积 3382 3385 3385 3385 3385  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 10694 10492 13279 16688 20046  成长能力      

归属母公司股东权益 16491 16165 18920 21008 23662  营业收入(%) -20.9 -30.7 25.4 0.4 1.8 

负债和股东权益 40380 39424 41316 46985 45020  营业利润(%) -47.5 -36.5 110.2 4.8 5.5 

       归属于母公司净利润(%) -46.7 -48.6 136.2 0.6 8.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.3 35.6 43.6 42.9 42.3 

       净利率(%) 7.7 5.7 10.7 10.8 11.4 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.8 8.8 17.2 15.1 14.2 

经营活动现金流 3741 3356 4007 8958 2022  ROIC(%) 14.1 7.9 15.6 15.1 15.3 

净利润 3158 1689 3990 4015 4338  偿债能力      

折旧摊销 1726 1646 1662 1764 1563  资产负债率(%) 50.5 51.2 43.8 43.5 32.1 

财务费用 220 212 141 -47  -235   净负债比率(%) 1.0 3.5 -0.5 -32.0 -33.8 

投资损失 -28  -42  -35  -38  -37   流动比率 0.7 0.7 0.8 1.1 1.6 

营运资金变动 -1468  -400  -1685  3303 -3556   速动比率 0.6 0.6 0.7 1.0 1.5 

其他经营现金流 133 250 -65  -38  -53   营运能力      

投资活动现金流 -1902  -1209  -3355  187 -159   总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1902 1218 2912 -30  16  应收账款周转率 84.7 82.7 83.7 83.2 83.5 

长期投资 0 0 -71  -78  -75   应付账款周转率 4.2 2.6 3.4 3.0 3.2 

其他投资现金流 0 9 -372  235 -68   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2215  -2536  26 -2364  -1564   每股收益(最新摊薄) 1.14 0.59 1.39 1.40 1.51 

短期借款 -500  0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 1.69 2.02 4.52 1.02 

长期借款 541 816 -980  -1587  -1527   每股净资产(最新摊薄) 8.32 8.15 9.54 10.60 11.94 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0  3 0 0 0  P/E 11.9 23.2 9.8 9.7 9.0 

其他筹资现金流 -2257  -3355  1006 -777  -37   P/B 1.6 1.7 1.4 1.3 1.1 

现金净增加额 -377  -389  678 6780 299  EV/EBITDA 4.7 6.2 3.8 2.8 2.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 20 

特别声明  

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定

为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 20 / 20 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作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。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方
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