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公司现金流大幅改善，Q3单季收入同比转正

核心要点：

 2026年10月29日，公司发布2026年三季度报告

 公司前三季度累计实现营业收入161.69亿元，同比-4.64%；营业成

本92.13亿元，同比-18.48%；累计归母净利润16.82亿元，同比

+49.67%；累计扣非归母净利润16.60亿元，同比+41.86%。前三季

度经营活动现金流量净额27.85亿元，同比+289.61%，主要系销售

回款增加及购买商品、接受劳务支付的现金减少。

 2026Q3单季收入同比转正、利润同比大幅改善，核心驱动来自煤炭

售价同比显著抬升，以及安监收紧下的行业供给收缩。公司2026Q3

单季度实现营业收入62.48亿元，同比+9.32%，环比+25.09%，单季

收入在连续两季同比下滑后首次转正；归母净利润6.21亿元，同比

+81.82%，环比+7.44%；扣非归母净利润6.27亿元，同比+81.27%，

环比+13.25%。

 前三季度产销同比回落，以价补量特征鲜明

 煤炭主业前三季度呈现“量减、价升、单位盈利扩张”的格局。前

三季度公司原煤产量2975万吨,同比-4.49%；商品煤销量2577万吨

，同比-16.33%；煤炭综合售价554.43元/吨，同比+23.26%；吨煤

成本304.89元/吨，同比+6.01%。公司持续深化“0+5”成本管控体

系，通过智能化矿井建设、“以孔代巷”技术创新与非生产性支出

压降推进降本增效；但受产销量同比下降、成本摊薄效应减弱影响

，前三季度吨煤成本同比转为上升。价格端弹性显著，煤炭售价同

比均明显走高，主要原因在于5月山西沁源煤矿事故后区域安监趋

严、供给收缩，推动煤价中枢快速抬升。

 煤炭销售收入142.90亿元，同比+3.13%，其中自产煤炭产品销售收

入137.02亿元；煤炭销售成本78.57亿元，同比-11.30%，其中自产

煤炭产品销售成本73.67亿元；实现毛利64.33亿元。煤炭收入占公

司营业收入的88.38%，煤炭毛利占公司整体毛利的92.47%，煤炭主

业对公司盈利的支撑地位未变。
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 研发投入大幅加码，销售费用显著压降

 费用结构呈现“研发高增、销售压降、管理微增、财务平稳”的分

化格局，整体期间费用率同比抬升。前三季度研发费用6.31亿元、

同比+37.27%，对应费用率3.90%、同比+1.19个百分点，主要系本

期研发项目增加，与钠离子电池正负极材料与电芯迭代、T1000级

碳纤维工艺攻关等新材料研发投入直接相关。销售费用0.74亿元，

同比-26.22%，对应费用率0.46%、同比-0.13个百分点，主要系运

费及港杂费等销售环节支出随销量下降而减少。管理费用12.52亿

元，同比+7.93%，对应费用率7.74%、同比+0.90个百分点，主要系

七元矿转入生产矿井序列后管理架构与人员配置增加带来管理成本

上升。财务费用3.93亿元，同比+1.10%，对应费用率2.43%、同比

+0.14个百分点。

 投资建议​

 公司作为国内无烟煤龙头，资源禀赋稀缺，新增产能释放节奏明确

，七元矿爬坡与泊里矿转产支撑中期产量接续，叠加钠电与碳纤维

新材料业务逐步贡献增量，中长期成长性值得关注。预计2026-

2028 年 公 司 归 母 净 利 润 为 18.73/23.11/27.34 亿 元 ， EPS 为

0.52/0.64/0.76元/股，对应的PE为16.79/13.61/11.50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) 28518 25060 21444 22814 24751 26735

增长率 -18.62% -12.13% -14.43% 6.39% 8.49% 8.01%

归母净利润(百万元) 5179 2225 1703 1873 2311 2734

增长率 -26.28% -57.05% -23.45% 9.98% 23.41% 18.30%

每股收益(元/股) 1.44 0.62 0.47 0.52 0.64 0.76

PE(倍) 6.07 14.14 18.47 16.79 13.61 11.50

PB(倍) 1.13 0.95 0.87 0.85 0.82 0.79

数据来源：Wind，大同证券
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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

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。
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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：
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