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 西北动力煤低长协弹性标的，高分红彰显投资价值，维持“买入“评级 

公司为京能集团旗下重要煤炭上市平台，坐拥内蒙、宁夏动力煤优质矿井，煤化

运一体布局。2026 年煤价中枢上移，公司煤炭市场化销售占比高，业绩有望充

分释放，且甲醇业务盈利有望进一步增厚。鉴于煤价上行超预期，我们上调了公

司 2026-2028 年的盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

13.05/14.96/16.98 亿元（原11.42/14.96/16.73 亿元），EPS 分别为 0.91/1.04/1.18

元（原预测为 0.79/1.04/1.16元），当前股价对应 PE分别为 14.9/13.0/11.5倍。公

司为西北动力煤低长协弹性标的，分红、股息率居行业前列，投资价值显现，维

持“买入“评级。 

 煤炭主业：资源丰富增量可期，低长协贡献高业绩弹性 

资源量方面，截至 2025年末公司煤炭可采储量 10.60亿吨，核定产能 1930万吨

/年对应可采年限 55 年。增量方面，2026-2027 年红一、红二煤矿产能拟各核增

60万吨产能，核增申请推进中；汉水泉三号井等集团优质矿井均存在注入预期，

十五五末核定产能增量或陆续并表。2026H1 公司煤炭产量 1002 万吨，

yoy+2.70%，预计 2026全年煤炭产量约 1800万吨，同比持平。公司煤种为不粘

煤、长焰煤和气煤，大部分以动力煤销售，气煤可洗出 25%炼焦配煤进行销售，

炼焦配煤占公司煤炭销量约 5%。定价方面，2025年公司长协煤销量占比仅 26%，

周期上行阶段业绩有望充分释放。此外，红墩子煤业过断层、减值计提等负面影

响渐退，且逐步开采至九号优质配焦煤层，公司煤炭结构有望进一步优化。 

 其他业务：甲醇经营稳健盈利向上，铁路运量提升协同发展 

公司煤化工业务核心产品为甲醇，2025年吨毛利扭亏为盈，2026年甲醇价格中

枢上移，吨利有望进一步扩大。产量方面，公司 2026年甲醇产量受检修影响或

降至 44万吨，整体经营稳健。此外，公司东铜铁路设计输送能力 1000万吨/年，

2025年运量突破 725万吨，红庆梁专线设计运量 400万吨/年预计 2027年投运。 

 风险提示：能源价格超预期下跌、安全生产与合规风险、环保政策风险。 
 

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

营业收入(百万元) 9,138 8,027 9,630 9,612 9,870 

YOY(%) 8.3 -12.2 20.0 -0.2 2.7 

归母净利润(百万元) 1,037 512 1,305 1,496 1,698 

YOY(%) -0.3 -50.6 154.6 14.7 13.5 

毛利率(%) 44.8 35.1 43.4 46.1 47.7 

净利率(%) 11.3 6.4 13.5 15.6 17.2 

ROE(%) 10.5 4.3 11.5 11.3 11.2 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.36 0.91 1.04 1.18 

P/E(倍) 18.8 37.9 14.9 13.0 11.5 

P/B(倍) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 西北煤化运一体布局，高分红彰显投资价值 

1.1、 京能集团控股，西北煤化运一体化布局 

起源京西老矿区，蒙宁外延扩张，煤化运一体化布局。北京昊华能源股份有限

公司（简称“昊华能源”）总部位于北京，2002年由京煤集团等发起设立，2010年于

上交所上市，主营煤炭、甲醇产销等，煤炭以动力煤为主，公司早期矿井集中于京

西老矿区（木城涧、大安山、长沟峪矿等，因首都定位、资源枯竭等原因均已关停），

2004 年以来持续推进异地收矿扩张，现核心矿井为内蒙古高家梁、红庆梁矿及宁夏

红墩子煤业。公司聚焦煤炭生产，扩大煤炭产能，合理延伸产业链，煤化运一体化

布局，经营稳健向好。 

图1：公司向外扩张，现核心矿井为内蒙古高家梁、红庆梁矿及宁夏红墩子煤业 

 

资料来源：Wind、公司公告、公司官网、开源证券研究所 

公司股权集中，北京市国资委为实控人，控股股东京能集团持股 63.31%。2019

年公司控股股东因国有股权无偿划转由京煤集团变更为京能集团，实控人为北京市

国资委不变。截至 2026Q1 末，京能集团持有公司 63.31%的股份，持股相对集中。

国资控股背景有望持续赋能公司成长，在公司资源整合及产业协同方面提供助力。 

图2：公司股权集中，控股股东京能集团持股占比达 63.31%（截至 2026Q1末） 

 

资料来源：Wind、公司公告、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 5 / 21 

1.2、 煤炭贡献核心利润，周期上行业绩释放 

业绩拐点确立，2026Q2公司业绩高增利润释放。2025年公司实现营收 80.27亿

元，同比-12%，归母净利润 5.12 亿元，同比-51%，主要系煤炭价格中枢下行拖累。

2026年以来煤价中枢上移，公司盈利弹性释放。2026年 7月 13日公司发布 2026年

半年度业绩预增公告，预计 2026H1 归母净利润 7.43 亿元，同比+66%，其中预计

2026Q2归母净利润 4.23亿元，同比+146%，归母净利润季度同比增幅扩大。 

图3：2026Q1公司营业总收入同比增长 3%  图4：预计公司 2026Q2归母净利润同比+146% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2026Q1公司净利率回升至 16%  图6：2025年公司毛利率高于可比公司平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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煤炭业务贡献公司毛利超 90%，2025 年煤化工毛利扭亏为盈。2025 年公司煤

炭、煤化工业务营收占比分别为 74.60%/11.69%，分别同比-6.99/+2.75pct。毛利率分

别为 43.33%/7.96%，分别同比-9.59/+19.34pct。煤炭业务毛利率下行主要系煤价中枢

回落，但毛利占比仍超 92%，贡献公司核心利润。煤化工毛利率自 2020年起持续为

负，2025年毛利率转正。2026年煤化工核心产品甲醇价格中枢上移，利润有望进一

步修复。 

图7：2025年公司煤炭业务营收占比 74.60%  图8：2025年公司煤炭业务毛利占比超 90% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：2025年公司煤化工毛利率转正  图10：2025年公司煤炭业务毛利率为 43% 

 

 

 

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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公司费用管控成效显著，期间费用率大幅压降至行业平均水平。2026Q1公司销

售、管理、财务费用率分别为 1.53%/5.40%/2.49%，yoy+0.26/+0.17/-0.15pct。期间费

用率合计 9.42%，yoy+0.28pct，已从 2019年 35%大幅降至个位数水平。横向比较看，

公司期间费用仍处于可比公司平均水平，但整体来看，期间费用率呈现下行趋势。 

图11：2026Q1公司期间费用较 2025年末明显下降  图12：2026Q1公司期间费用率居可比公司平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 财务持续优化，高股息彰显投资价值 

公司财务状况持续优化，2026年预期股息率居可比公司前列。财务方面，截至

2026Q1末，公司账面货币资金 51.24亿元，较 2025年末+13.69%，资产负债率 47.26%，

较 2025 年末微降 0.67pct。2019 年公司负债率上升的主要系收购红墩子煤业有息负

债增加，此后公司持续压降有息负债。2026Q1公司资产负债率低于可比公司平均水

平。2026年煤价中枢上行，公司资产负责率有望进一步改善。股息率方面，截至 2026

年 8月 3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年分红比例测算预期股息率，昊华能源预期股息率达 5.59%，位居可比

公司前列，高分红高业绩弹性体现公司投资价值。 

图13：2026Q1公司资产负债率回落至 47.26%  图14：公司资产负债率低于可比公司平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：2025年公司现金分红比例达 70%  图16：2026年公司预期股息率居可比公司前列 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所；注：2026年兖矿能源分红比

例假设为 55%，兰花科创、甘肃能化延续 2024年分红比例 

公司管理层行业经验丰富。公司核心管理层多出京能集团体系，深耕煤炭、煤

化工行业多年，兼具矿山运营、财务管理、资本运作及国资统筹经验，行业积淀深

厚，风险把控与资源协调能力较强，能够在周期波动、安全环保常态化监管背景下，

保障煤炭与煤化工主业稳健运营。 

表1：公司核心管理层从业经历丰富 

姓名 职位 年龄 主要工作经历 

薛令光 
董事长、

总经理 
54 

工程硕士，高级工程师。曾任大安山煤矿党委副书记、纪委书记，西部能源总经理，国泰化工董事长，

昊华能源副总经理、董事会秘书等职。现任昊华能源党委书记、董事长、总经理。 

厚伯茏 董事 53 

法律硕士、工学硕士，高级经济师、高级政工师。曾任北京京能热电党委书记，北京能源集团党委宣

传部部长、新闻中心主任，京能清洁能源及京能电力党委副书记、工会主席等职。现任昊华能源董事、

党委副书记、工会主席。 

柴有国 董事 49 
工程硕士，正高级会计师，高级工程师，高级经济师。曾任京隆发电总会计师、北京国际电气工程副

总经理、昊华能源副总经理兼总会计师等职。现任京能集团财务和资产管理部部长，昊华能源董事。 

刘国立 董事 56 
研究生学历，经济学硕士，高级经济师。曾任北京能源投资集团董事会办公室副主任、天创房地产总

经理等职。现任京能集团投资企业专职董事，昊华能源董事。 

张明川 
董事、 

副总经理 
55 

大学本科，高级会计师。曾任京能（赤峰）能源总会计师，京能电力后勤服务党委副书记、总经理，

京能服务管理执行董事、党委书记、董事长等职。现任昊华能源董事、副总经理、总会计师、董事会

秘书。 

李长立 董事 57 

大学学历，工商管理硕士。曾任中煤秦皇岛公司业务一部经理，中煤秦皇岛进出口副总经理，中煤能

源山东执行董事、总经理，中煤能源南京执行董事、总经理等职。现任中国煤炭销售运输公司党委委

员、副总经理，昊华能源董事。 

资料来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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2、 煤炭业务：资源丰富增量可期，低长协贡献高业绩弹性 

2.1、 公司煤炭资源储备丰富，自有产能释放与集团资产注入可期 

公司煤炭资源丰富，提升煤炭核定产能，剑指“再造一个昊华”。公司煤种为不

粘煤、长焰煤和气煤，大部分以动力煤销售，红墩子煤业气煤经洗选后部分以炼焦

配煤或气化原料销售。截至 2025年末，公司煤炭可采储量 10.60亿吨，核定产能 1930

万吨/年，对应可采年限 55年。增量方面，公司十五五规划提出“再造一个昊华”，

具体途径包括：（1）已有煤矿产能核增：2026-2027年红一、红二煤矿产能拟各核增

60 万吨产能，申请推进中；（2）集团及外部优质矿井注入：汉水泉三号井、巴彦淖

井田、查干淖尔一号井均存在潜在注入预期，对应核定产能 2100万吨/年，可采储量

41亿吨，目前仍处项目在建初期，十五五末核定产能增量或陆续并表。 

表2：截至 2025年末，公司煤炭可采储量 10.60亿吨 

公司 矿井名称 地理位置 煤种 状态 
可采储量 

(亿吨） 

核定产能 

(万吨/年） 

可采年限 

(年） 
权益比例 

权益产能 

(万吨/年） 

昊华精煤 高家梁煤矿 内蒙古鄂尔多斯市 不粘煤 在产 3.72 850 44 80% 680 

西部能源 红庆梁煤矿 内蒙古鄂尔多斯市 长焰煤、不粘煤 在产 3.65 600 61 60% 360 

红墩子煤业 红一煤矿 宁夏银川市 气煤 在产 1.62 240 67 60% 144 

红墩子煤业 红二煤矿 宁夏银川市 气煤 在产 1.61 240 67 60% 144 

合计     10.60 1930 55 69% 1328 

资料来源：能源局、发改委、证券日报、公司公告、开源证券研究所 

表3：集团体内矿井储备充足，潜在可注入产能达 2100万吨 

集团下属 矿井 地理位置 煤种 状态 
可采储量 

(亿吨) 

核定产能 

(万吨/年) 

可采年限 

(年) 

权益 

比例 

权益产能

(万吨/年) 

京能矿业 查干淖尔一号井 内蒙古锡林郭勒 褐煤 在建 14 500 288 51% 255 

京东方能源 巴彦淖井 内蒙古鄂尔多斯市 不沾煤 在建 12 800 147 24% 193 

京能建设 汉水泉三号井 新疆哈密市 长焰煤、不粘煤 在建 15 800 186 100% 800 

合计     41 2100 195 59% 1248 

资料来源：Wind、环境保护部、发改委、京能集团官网、建设招投标网、证券时报、开源证券研究所 

 

图17：公司可采年限居可比公司平均水平  图18：2025年公司核定产能 1930万吨/年 

 

 

 

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 
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公司煤炭经营稳健，2026年煤炭产量或同比持平。自 2023年红二煤矿试运转以

来，公司煤炭年产量稳步增长， 2023/2024/2025 年公司商品煤产量分别为

1706/1806/1843 万吨（2025 年规划商品煤产量为 1750 万吨，超额完成）。公司在西

北地区最早开发的高家梁煤矿和红庆梁煤矿，经过技术改进与智能化改造，总产能

稳定在 1450万吨/年。红墩子煤业下属红一、红二煤矿总产能 480万吨/年。2026H1

公司煤炭产量 1002万吨，yoy+2.70%，公司煤炭产销量预计保持稳定，2026年煤炭

产量或同比持平。 

图19：2026H1公司煤炭产量 1002万吨，yoy+2.70% 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

2.2、 低长协动力煤贡献业绩弹性，红墩子负面影响渐退结构优化可期 

公司煤炭销售以动力煤为主，气煤可洗出 25%炼焦配煤进行销售。2025年公司

长焰煤、不粘煤产量、销量分别为 1466、1457万吨，占煤炭产量、销量 80%、79%，

为公司核心煤种。长焰煤、不粘煤大部分按动力煤进行销售至电厂，其中高家梁矿

少部分洗出喷吹配煤销售至钢厂。红墩子煤业红一煤矿 2023年投产，主产气煤（2025

年气煤洗出约 25%炼焦配煤销售，约 95 万吨，剩余以动力煤销售）。整体看公司动

力煤产量占比约 95%。 

图20：2025年公司长烟煤、不粘煤产量占比 80%  图21：2025年公司长烟煤、不粘煤销量占比 79% 

 

 

 

数据来源：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 
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红墩子煤业负面影响渐退，经营向好。分煤种看，2025年长焰煤、不粘煤吨价、

成本、毛利、毛利率分别为 309、144、165 元/吨、53%，气煤吨价、成本、毛利、

毛利率分别为 393、343、50元/吨、13%。气煤吨价高于长焰煤、不粘煤，但成本高

企，吨利承压，2025年公司气煤生产主体红墩子煤业净利润亏损 4.19亿元。气煤吨

成本高企主要系（1）2025年红二煤矿新投产，产能利用率偏低；（2）开采遇断层和

破碎带；（3）红三煤矿开发经济效益不足，在建工程减值计提。展望后市，红一、

红二煤矿断层已过产量恢复，红二煤矿逐步满产有望摊薄成本，红三煤矿减值计提

影响消除。此外，2027-2028年公司红二、红一煤矿陆续进入九号煤层开采，九号煤

层资源量约 1亿吨，煤质优良，开采洗选后炼焦配煤占比有望大幅提升。2026H1红

墩子煤业产量释放扭亏为盈，2026全年净利润或同比显著减亏，经营向好。 

图22：2025年公司气煤成本偏高导致吨利较低  图23：2025年红墩子煤业净利润亏损 4.19亿元 

 

 

 

数据来源：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 

 

公司市场煤销量占比约 74%，周期上行业绩弹性可期。2025年公司商品煤销量

约 1833万吨，其中长协煤销量约 475万吨，占比约 26%，市场煤销售占比达 74%，

预计 2026年公司市场煤销量占比相对维稳。从热值看，公司销售长协煤热值区间为

4100-4300K，市场煤热值 5000K，市场煤更为优质、价值更高。公司长协比例低，

周期上行阶段业绩弹性可期。 

图24：公司市场煤销量占比约 74%  图25：公司市场煤占比高，周期上行充分受益（元/吨） 

 

 

 

数据来源：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 
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公司煤炭贸易业务通过压缩流通环节与灵活配煤扩大市场占有度、降低运输成

本。销售公司作为煤炭销售中心，统一负责商品煤销售、化工用煤供应及物流统管，

通过外部采购煤炭经掺配后以“一票到厂”模式直达终端，进货随行就市、物流服务

费及运输优化贡献增量收益。2025年公司煤炭终端销售占比超 68%，其中红墩子煤

业直销占比达 95%。昊华运销作为 2024年 9月新设的产地端销售公司，侧重本地客

户整合与运输方案优化，与昊华销售共同制定营销策略，补强产地端销售能力。双

平台分工明确，贸易环节利润空间进一步打开。 

表4：2025年公司两大销售平台合计净利润 5168万元 

销售公司 2025年净利润(亿元) 主营业务 

昊华销售 0.41 
公司所属煤矿商品煤销售，配煤提质增效，定制化科学掺配。

国泰化工原料煤/燃料煤供应 

昊华运销 0.10 
与昊华销售共同制定营销策略，整合客户信息与优化运输方

案，探索（煤矿+物流+贸易）新业态 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

资源禀赋构筑公司煤炭成本优势，吨煤成本重回下降通道。2017-2019年公司内

蒙古生产基地持续放量，较好的资源禀赋带动吨煤成本由 212 元/吨降至 120 元/吨，

降幅 43.4%，成本优势快速建立。此后随着红一、红二煤矿先后运营，初期偏高的成

本构成阶段性扰动，吨煤成本上升。但随着两座煤矿生产技术逐渐成熟，预计公司

煤炭生产成本重回下降通道。2023 年后公司单独拆分物流业务后，各项成本结构保

持稳定。 

图26：公司煤炭生产成本稳中有降（元/吨）  图27：公司成本结构保持稳定 

 

 

 

数据来源：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 
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公司吨成本季度环比下降，吨利稳步抬升。2026Q2 公司吨煤成本降至 213 元/

吨，季度环比-9元/吨，吨煤毛利 213元/吨，季度环比+57元/吨，公司吨成本季度环

比下降，受益于煤价上行，吨利稳步上移。横向比较看，公司吨毛利居可比公司平

均水平。受红墩子煤业产能修复等因素驱动，公司吨煤成本有望进一步下降。 

图28：2026Q2公司吨利抬升至 213元/吨  图29：2026Q1公司吨利居可比公司平均水平（元/吨） 

 

 

 

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

 

3、 煤化工业务：甲醇经营稳健，价格中枢上移业绩释放 

公司煤化工业务核心产品为甲醇，经营整体稳健。公司煤化工业务经营主体为

全资子公司鄂尔多斯国泰化工，核心单品为甲醇（煤制甲醇产能 40万吨/年），所产

甲醇销售至周边区域。公司同时推进绿色甲醇及 DMF产业链示范项目研发，产品矩

阵有望持续丰富。公司甲醇业务 2023年受技术故障影响短期产量下滑，公司通过工

艺优化与核心技术瓶颈的突破，产能在 2024/2025 年实现全面修复，2025 年公司甲

醇产量、销量达 51.72/51.61 万吨，经营计划达成率达 117%。2026 年公司甲醇计划

进行 35-40天停炉大修，全年甲醇产量或降至 44万吨，整体经营稳健。 

图30：2025年公司甲醇产销量同比上涨 15%  图31：2025年公司甲醇经营计划达成率 117% 

 

 

 

数据来源：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 
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公司甲醇成本稳步下降，甲醇业务持续改善。公司甲醇生产成本稳步下降，2025

年吨成本降至 1672.03 元/吨，其中原料煤成本随煤价中枢下移及自有红庆梁化工煤

自给率提升而跌至 746.13 元/吨，单位人工成本、折旧费回落至 247.17、272.19 元/

吨。公司甲醇项目年用煤量约 100万吨，其中约 70%来自红庆梁煤矿，约 30%为外

购煤。燃料煤同样基本来自自有煤，均为市场化采购定价。 

图32：煤价走低，公司甲醇单位成本呈下降趋势  图33：公司甲醇单位成本结构相对稳定 

 

 

 

数据来源：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 

2025年公司甲醇吨毛利扭亏为盈，2026年价格中枢上移，业绩释放可期。公司

甲醇产品 2023-2025年吨毛利分别为-696/-218/145元/吨，2025年吨毛利较 2024年上

升 362元/吨，自 2020年以来首次由负转正，主要系原料煤成本持续走低。公司销售

方面以鄂尔多斯区域烯烃生产企业为主，辅以贸易商，定价随行就市，2026年 7月

内蒙古甲醇主流含税价 2231元/吨，同比+12%。美伊地缘反复或演变为中长期对峙，

甲醇或受影响延续相对高位运行，2026年业绩释放可期。 

图34：2026H1公司甲醇吨毛利进一步抬升（元/吨）  图35：2026年 7月内蒙古甲醇价格同比+12%（元/吨） 

 

 

 

数据来源：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 
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4、 运输业务：经营稳健业务协同，运力稳步提升 

红庆梁专用线建成后将打开增量空间，公司销售半径持续提高。公司运输业务

由持股 59%的东铜铁路运营，负责从包西铁路西站到铜匠川车站的管理。煤炭在装

车站完成装车后，车皮与车头主要向呼和浩特铁路局请车，编组后经呼铁局新包神

线接入包西铁路外运。东铜铁路主要服务高家梁煤矿、王家塔煤矿、杨家村矿的煤

炭外运。设计输送能力 1000万吨/年，全长 23.2公里。2025年，东铜铁路全年发运

量突破 725万吨，创历史新高。在建的红庆梁煤矿铁路专用线正线全长 8.87千米，

设计运量近期 400万吨/年、远期 600万吨/年，总投资约 7亿元，预计 2027年 5月

建成通车。 

表5：红庆梁专用线预计 2027年 5月建成通车，预计贡献 400万吨/年煤炭运力增量 

运营公司 权益 所属区域 运营线路 状态 
设计输送能力 

(万吨/年) 

东铜铁路 59% 鄂尔多斯市伊金霍洛旗、东胜区 包西铁路东胜西站->铜匠川车站 在运营 1000 

西部能源 60% 鄂尔多斯市达拉特旗昭君镇 包神铁路李家站->红庆梁站 
预计2027年5月建成

通车 

近期 400 

远期 600 

资料来源：鄂尔多斯市人民政府、鄂尔多斯国投官网、开源证券研究所 

公司以客户服务为抓手深耕区域运输市场，以强化客户粘性提升区域竞争力。

2023年受下游需求走弱及行业景气下行影响，东铜铁路运量一度回落至 621.72万吨

（同比-14%），2024年公司主动开拓外部市场，运量回升至 637.83万吨（同比+3%），

重回增长轨道。2025 年公司进一步深化与王家塔煤矿等核心客户的战略合作，提前

76天完成王家塔煤矿年度发运量目标，服务效率与客户服务同步强化。 

图36：公司东铜铁路服务高家梁等煤矿煤炭外运  图37：公司铁路运量 2025年达 645万吨创历史新高 

 

 

 

资料来源：鄂尔多斯市民政局  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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公司运输业务盈利逆周期显著领先同业，短距专用线模式构筑稳定护城河。东

铜铁路主要为万利矿区高家梁、王家塔煤矿提供煤炭外运服务，客户需求与利润来

源稳定，叠加“一票到厂”一体化服务将运费纳入销售结算，客户黏性持续增强。

2025年公司运输业务毛利率达 63%，大幅领先淮河能源/中国神华的 44%/38%。尤为

关键的是，2024 年起运输费用自煤炭业务独立核算，63%的毛利率不含煤炭业务交

叉补贴，真实反映铁路资产盈利能力。成本端规模效应显著，发运量越大吨成本越

低，且未来折旧预计继续下降、委管费基本持平，运输业务盈利水平仍有进一步上

行空间。 

图38：2025年公司运输业务毛利抬升（元/吨）  图39：2025年公司运输业务各细分成本下降（元/吨） 

 

 

 

数据来源：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 

 

图40：2025年公司铁路运输业务毛利率 63%  图41：公司运输业务利润率稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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5、 盈利预测和投资建议 

公司为京能集团旗下重要煤炭上市平台，坐拥内蒙、宁夏动力煤优质矿井，煤

化运一体化布局。2026 年煤价中枢上移，公司煤炭主业市场化销售占比高，业绩有

望充分释放，甲醇业务盈利进一步增厚。鉴于煤价上行超预期，我们上调了公司

2026-2028年的盈利预测，预计公司2026-2028年归母净利润分别为 13.05/14.96/16.98

亿元（原 11.42/14.96/16.73 亿元），EPS 分别为 0.91/1.04/1.18 元（原预测为

0.79/1.04/1.16元），当前股价对应 PE分别为 14.9/13.0/11.5倍。公司为西北动力煤低

长协弹性标的，分红、股息率居行业前列，投资价值显现，维持“买入“评级。 

表6：公司估值居可比公司平均水平（2026年 8月 7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 14.03 1.35 1.55 1.64 1.73 10.4 9.1 8.5 8.1 

601088.SH 中国神华 43.94 2.66 2.70 2.83 2.96 16.5 16.3 15.5 14.8 

600188.SH 兖矿能源 21.33 0.84 1.94 2.19 2.59 25.4 11.0 9.7 8.2 

601225.SH 陕西煤业 25.04 1.73 2.10 2.23 2.34 14.5 11.9 11.2 10.7 

601666.SH 平煤股份 8.94 0.09 0.66 0.73 0.79 95.6 13.5 12.2 11.3 

000983.SZ 山西焦煤 6.61 0.21 0.51 0.56 0.59 31.3 13.1 11.9 11.3 

601001.SH 晋控煤业 17.28 1.09 1.46 1.59 1.72 15.9 11.9 10.9 10.1 

600546.SH 山煤国际 13.02 0.59 1.39 1.40 1.51 22.1 9.4 9.3 8.6 

600123.SH 兰花科创 6.99 -0.37 0.29 0.47 0.63 -19.1 23.9 14.7 11.2 

000552.SZ 甘肃能化 2.54 -0.04 0.13 0.20 0.25 -63.5 19.8 12.9 10.0 

600395.SH 盘江股份 4.97 0.15 0.25 0.28 0.35 32.5 20.0 17.6 14.1 

均值       28.9 12.0 11.2 10.4 

601101.SH 昊华能源 13.50 0.36 0.91 1.04 1.18 37.9 14.9 13.0 11.5 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除昊华能源、山煤国际、兖矿能源、平煤股份 EPS及 PE为开源证券研究所预测值外，其他公司 EPS及 PE均为Wind一致预测 
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6、 风险提示 

1、 能源价格超预期下跌：公司核心产品为煤炭、甲醇，产品价格受宏观经济、

能源行情等多重因素影响，存在较大不确定性。 

2、 安全生产与合规风险：煤炭开采、煤化工生产过程存在各类不确定性安全隐

患。一旦出现安全事故，将对公司生产经营造成不利影响。 

3、 环保政策风险：节能降碳政策若对煤炭需求压制超预期，影响公司业绩。 
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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 4792 5011 6445 8056 10058  营业收入 9138 8027 9630 9612 9870 

现金 4164 4507 5830 7559 9419  营业成本 5040 5213 5449 5180 5162 

应收票据及应收账款 209 144 128 160 144  营业税金及附加 826 711 814 812 839 

其他应收款 92 48 120 48 125  营业费用 153 150 164 163 168 

预付账款 72 73 101 72 106  管理费用 769 705 626 673 691 

存货 225 220 245 197 243  研发费用 12 8 9 9 9 

其他流动资产 30 20 20 20 20  财务费用 263 287 70 -22  -121  

非流动资产 23664 23616 22550 21241 20266  资产减值损失 -60  -109  0 0 0 

长期投资 1315 1314 1311 1309 1307  其他收益 27 14 23 22 20 

固定资产 11849 11872 11185 10485 9770  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8770 8792 8409 7802 7538  投资净收益 -1  78 26 34 46 

其他非流动资产 1730 1639 1644 1645 1651  资产处置收益 0 -1  17 5 7 

资产总计 28456 28627 28995 29297 30323  营业利润 2074 939 2568 2858 3203 

流动负债 4531 4746 4955 4761 4963  营业外收入 4 32 22 19 24 

短期借款 550 805 805 805 805  营业外支出 57 47 72 59 59 

应付票据及应付账款 1748 1652 1647 1682 1660  利润总额 2021 924 2518 2819 3168 

其他流动负债 2233 2290 2503 2274 2498  所得税 445 284 623 728 859 

非流动负债 8902 8876 7500 6049 4708  净利润 1577 640 1895 2091 2309 

长期借款 5553 5436 4060 2610 1268  少数股东损益 540 127 590 594 612 

其他非流动负债 3348 3439 3439 3439 3439  归属母公司净利润 1037 512 1305 1496 1698 

负债合计 13433 13622 12455 10810 9671  EBITDA 3257 2264 3583 3814 4087 

少数股东权益 3060 3113 3703 4297 4909  EPS(元) 0.72 0.36 0.91 1.04 1.18 

股本 1440 1440 1440 1440 1440        

资本公积 3083 3083 3083 3083 3083  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 6606 6459 7202 7936 8737  成长能力      

归属母公司股东权益 11963 11893 12837 14190 15743  营业收入(%) 8.3 -12.2 20.0 -0.2 2.7 

负债和股东权益 28456 28627 28995 29297 30323  营业利润(%) -8.3 -54.7 173.6 11.3 12.1 

       归属于母公司净利润(%) -0.3 -50.6 154.6 14.7 13.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.8 35.1 43.4 46.1 47.7 

       净利率(%) 11.3 6.4 13.5 15.6 17.2 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 10.5 4.3 11.5 11.3 11.2 

经营活动现金流 3401 1967 2976 2988 3253  ROIC(%) 8.2 3.7 8.9 9.5 10.1 

净利润 1577 640 1895 2091 2309  偿债能力      

折旧摊销 961 1068 1013 1034 1058  资产负债率(%) 47.2 47.6 43.0 36.9 31.9 

财务费用 263 287 70 -22  -121   净负债比率(%) 38.5 38.8 19.2 -0.0 -15.5 

投资损失 1 -78  -26  -34  -46   流动比率 1.1 1.1 1.3 1.7 2.0 

营运资金变动 464 -60  44 -75  68  速动比率 1.0 1.0 1.2 1.6 2.0 

其他经营现金流 135 110 -20  -6  -15   营运能力      

投资活动现金流 -1075  -987  97 314 -29   总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 1092 1121 -52  -272  84  应收账款周转率 143.1 85.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 15 -1  2 2 2  应付账款周转率 3.1 3.2 3.5 3.2 3.2 

其他投资现金流 1 135 43 40 53  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3385  -732  -1750  -1572  -1364   每股收益(最新摊薄) 0.72 0.36 0.91 1.04 1.18 

短期借款 -228  254 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 1.37 2.07 2.07 2.26 

长期借款 161 -117  -1376  -1450  -1341   每股净资产(最新摊薄) 8.31 8.26 8.91 9.85 10.93 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 18.8 37.9 14.9 13.0 11.5 

其他筹资现金流 -3318  -869  -374  -122  -23   P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 -1059  247 1323 1729 1860  EV/EBITDA 8.7 12.5 7.3 6.2 5.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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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。  

分析师声明  
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（北交所基准指数为北证 50 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。 
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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。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

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

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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