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——国有煤炭龙头企业，高分红彰显公司价值

增持(首次评级)
研报摘要：

 国有煤炭龙头企业，煤炭资源丰富。中国中煤能源股份有限公司是中国中煤能源集团有

限公司于 2006年 8月 22日独家发起设立的股份制公司。2006年 12月公司在香港成功

上市，2008年 2月发行 A股。公司是集煤炭生产和贸易、煤化工、发电、煤矿装备制

造四大主业于一体的大型能源企业。公司煤炭资源储量高达 266.5亿吨，仅次于中国神

华和兖矿能源；总可采储量为 138.71亿吨，在行业内位居第一。

 以煤炭为主业，多业务协同发展。公司拥有业内领先的煤炭资源、多样化的煤炭产品以

及现代化煤炭开采、洗选和混配生产技术工艺。公司资源储量分布在山西、内蒙古和陕

西等主产区，公司拥有优质的动力煤和炼焦煤矿产，主要用作发电、化工和钢铁生产，

除了自产煤外公司还通过煤炭贸易提高公司收入及市场占比。除了煤炭业务之外，公司

主要业务还包括煤化工、发电、装备制造和金融，多业务相辅相成，协同发展。

 公司盈利能力稳定。在煤炭产品价格下行的背景下，公司销售毛利率、销售净利率较稳

定。除 2021年以外，公司销售毛利率保持在 25%-30%左右。根据公司发布的 2024年年

报，2024年公司为 24.88%，与 2023年略有下滑，但表现优于同业企业。主要原因是公

司大力提质挖潜，严控成本费用。销售净利率方面，公司 2018-2023年整体呈上升趋势，

2024年公司销售净利率为 13.18%，较 2023年底下滑 0.36pct。

 高分红比例彰显公司价值。2024 年，公司的分红政策再次升级。除了年度现金分红外，

公司还实施了中期分红和特别分红，整体现金分红率从 2023 年的 30%大幅提升至

40.65%。这一举措不仅体现了公司在经营过程中良好的现金流管理能力，也彰显了公司

对股东利益的积极回馈。按照 2025 年 3 月 24日的收盘价计算，A股/H 股股息率分别达

到了 5.7%/7.7%，显示出较高的投资价值。

 盈利预测与估值。尽管 2025 年煤价预计将继续呈现下行走势，但综合来看，预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 204.72 亿元、216.57 亿元、223.39 亿元，对应 2025

年 3 月 24日收盘价的 PE 分别为 6.63、6.26、6.07 倍。鉴于公司资源优质、规模领先，

业绩展现出较好的韧性，且股息分红率不断提升，综合以上因素，维持对公司的“增持”

评级。

 风险提示。（1）煤炭产品价格下跌超预期；（2）煤炭长协议机制出现大幅调整；（3）

在建工程进度低于预期；（4）安全事故风险。
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市场数据 2025 年 03 月 24 日

收盘价（元） 10.41

一年内最高/最低(元) 14.75/9.89

市净率 0.9086

股息率（分红/股份） 10.81

流通A股市值（百万元） 95,272

上证指数/深证成指
3,370.03/10,695.4

9

注：“股息率”以最近 1 年已公布分红计算

基础数据 2024 年 12 月 31 日

每股净资产（元） 11.46

资产负债率% 46.29

总股本/流通 A 股（百万） 13,259/9,152

流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与大盘对比走势：

财务数据及盈利预测

报告期 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 192,968.83 189,398.75 185,591.84 190,138.84 194,626.12

营业收入增长率（%） -12.52 -1.85 -2.01 2.45 2.36

归母净利润（百万元） 19,534.05 19,322.94 20,472.47 21,657.12 22,339.27

归母净利润增长率（%） 7.09 -1.08 5.95 5.79 3.15

每股收益（元/股） 1.47 1.46 1.54 1.63 1.68

PE 6.96 7.01 6.63 6.26 6.07

PB 0.94 0.89 0.78 0.70 0.63

EV/EBITDA 4.47 4.90 2.45 1.97 1.61

ROE(%) 14.09 12.98 12.37 11.44 10.55

证券分析师

杨鹏 13393033373

S0400522100001

yangpeng@cdzq.com

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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1．国有大型煤炭企业，多元化协同发展

1.1国有大型煤炭企业，各项业务持续增长

中国中煤能源股份有限公司是中国中煤能源集团有限公司于 2006
年 8月 22日独家发起设立的股份制公司。2006年 12月公司在香港成

功上市，2008年 2月发行 A股。公司是集煤炭生产和贸易、煤化工、

发电、煤矿装备制造四大主业于一体的大型能源企业，致力于建设具有

较强国际竞争力的清洁能源供应商，成为安全绿色生产的领航者、清洁

高效利用的示范者、提供优质服务的践行者，创造企业发展的经济、社

会和环境综合价值。

公司隶属于世界 500强企业中煤集团下的核心上市公司。中煤集团

前身是 1982年成立的中国煤炭进出口总公司，主营业务包括煤炭、煤

化工、电力、煤矿装备等，目前可控煤炭资源储量超过 770亿吨，生产

及在建煤矿 70余座，煤炭产能达到 3亿吨规模，煤化工总产能超过 1000
万吨，电力板块总装机容量超过 5000万千瓦，煤矿装备业务位列全国

前五，综合实力较强。

图 1：公司发展历程情况

资料来源：公司公告，财达研究
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图 2：公司股权结构情况

资料来源：公司公告，财达研究

1.2以煤炭为支柱产业，多业务协同发展

公司拥有业内领先的煤炭资源、多样化的煤炭产品以及现代化煤炭

开采、洗选和混配生产技术工艺。公司资源储量分布在山西、内蒙古和

陕西等主产区，公司拥有优质的动力煤和炼焦煤矿产，主要用作发电、

化工和钢铁生产，除了自产煤外公司还通过煤炭贸易提高公司收入及市

场占比。除了煤炭业务之外，公司主要业务还包括煤化工、发电、装备

制造和金融，多业务相辅相成，协同发展。

煤炭产业方面，公司坐拥山西平朔、内蒙古鄂尔多斯、山西乡宁及

晋城等战略矿区，分别为动力煤、优质炼焦煤及无烟煤的主要来源，配

备高效物流体系连接煤炭港口，确保资源竞争优势与持续发展潜力。

煤化工产业方面，专注于煤制烯烃与煤制尿素等领域，主要分布在

内蒙古、陕西、山西等省区，维持行业标杆的高效稳定生产状态。

发电产业方面，公司策略性布局山西、江苏、新疆等地，侧重环保

坑口电厂与劣质煤高效利用，通过煤电联营模式，强化成本控制与资源

循环利用，提升产业综合效益。

在装备制造领域，公司领跑国内煤矿装备市场，提供综采综掘装备

成套解决方案，智能化、成套化产品技术及市场占有率均居业界前列，

加速煤矿机械化与智能化进程。
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图 3：公司下游产业构成情况

资料来源：公司公告，财达研究

图 4：公司主营业务构成情况

资料来源：公司公告，财达研究

1.3煤炭价格持续低迷，但公司盈利能力稳定

煤价阶段下跌致公司业绩下滑。2018-2021年，公司营收及归母净

利润持续上升；2022年，由于公司买断贸易煤销量大幅减少，公司营

业收入 2205.77亿元，同比下降 8.03%；2023年，公司采取成本精细化

管理等措施使自产商品煤销售成本下降，在营收下降 276.08亿元的情

况下，归母净利润仍从 182.41亿元上升至 195.34亿元。2024年，受煤

炭价格下降影响，公司实现营业收入 1893.99亿元，同比减少 1.85%；

归母净利润 193.23亿元，同比减少 1.08%。

2024年，公司完成商品煤产量 13757万吨，同比增长 2.5%；自产

商品煤销量 13763万吨，同比增长 2.8%。公司煤炭业务营业收入 1607
亿元同比下滑 1.2%。煤炭业务营收占比为 84.51%，同比下滑 1.35pct，
毛利占比 83.58%，同比下滑 2.7pct。
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在煤炭产品价格下行的背景下，公司销售毛利率、销售净利率较稳

定。除 2021年以外，公司销售毛利率保持在 25%-30%左右。根据公司

发布的 2024年年报，2024年公司为 24.88%，与 2023年略有下滑，但

表现优于同业企业。主要原因是公司大力提质挖潜，严控成本费用。销

售净利率方面，公司 2018-2023年整体呈上升趋势，2024 年公司销售

净利率为 13.18%，较 2023年底下滑 0.36pct。

图 5：公司营业收入变化情况 图 6：公司归母净利润变化情况

资料来源：公司公告，财达研究 资料来源：公司公告，财达研究

图 7：公司销售毛利率及净利率变化情况

资料来源：公司公告，财达研究
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图 8：公司主营业务毛利占比情况

资料来源：公司公告，财达研究

1.4公司费用控制能力较强，抗风险能力良好

自 2021年起，公司便着手对各项费用成本进行有效管控，成效斐

然。当年，销售费用率、管理费用率、财务费用率以及期间费用率分别

较上一年度下滑了 8.62pct、0.73pct、1.50pct和 10.85pct。这一显著的

成本优化成果，主要得益于公司实施的精细化管理举措以及对业务流程

的持续优化，从而降低了生产和运营成本。同时，随着生产规模的不断

扩大，单位成本也随之下降，进一步推动了整体费用率的降低。

进入 2024年，尽管下游需求有所下降，煤炭产品价格持续走低，

导致市场供需关系趋于宽松，大部分煤炭企业纷纷采取以量补价的策略，

但公司在这种市场环境下依然保持了各项费用率的稳定甚至有所下降。

据公司年报披露，2024年期间费用率为 5.16%，较 2023年减少了 0.24pct；
销售费用率为 0.57%，较 2023年微增 0.03pct；管理费用率为 2.91%，

较2023年上升了 0.08pct；财务费用率为1.26%，较2023年下降了0.29pct。

图 9：公司各项费用率变化情况

资料来源：公司公告，财达研究
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受煤价下跌影响，公司经营现金流量下降。受煤价下跌影响，2023
年公司经营现金流净额为 429.65 亿元，同比下降 1.53%。2024 年为

341.40亿元，同比下降 20.54%；公司资本支出持续增加，导致 2023年
经营净现金流与购建固定无形长期资产支付的现金之差下降幅度较大，

同比下降 25.05%，2024 年同比下降 30.31%；2024年公司投资现金流

支出为 120.49亿元，同比下降 19.98%，主要是回收其它投资项目的资

金大幅增加；筹资现金流支出为 238.76亿元，同比增加 9.21%。

图 10：公司经营性现金流变化情况

资料来源：公司公告，财达研究

1.5高分红比例彰显公司价值

在过去的几年中，中煤能源的分红政策一直保持着稳定的态势。从

2019年到 2022年，公司的分红比例稳定在 30%左右，这一稳定的分红

策略为股东提供了可靠的投资回报，也体现了公司良好的经营状况和财

务健康度。

进入 2023年，公司分红比例显著提升，达到了 37.67%，较上一年

同比上升了 7.65pct。这一显著提升反映了公司经营业绩的稳步增长以

及对股东利益的高度重视。具体来看，2023年每股股利为 0.44元，较

上一年同比增长了 0.03元，进一步增强了股东的实际收益。

2024年，公司的分红政策再次升级。除了年度现金分红外，公司

还实施了中期分红和特别分红，整体现金分红率从 2023年的 30%大幅

提升至 40.65%。这一举措不仅体现了公司在经营过程中良好的现金流

管理能力，也彰显了公司对股东利益的积极回馈。按照 2025年 3月 24
日的收盘价计算，A股/H股股息率分别达到了 5.7%/7.7%，显示出较高

的投资价值。即使扣除已派息的中期分红和特别分红后，A股/H股股

息率仍分别有 2.5%/3.3%，这在当前市场环境下仍具有一定的吸引力。
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总体来看，中煤能源在过去几年中通过稳步提升分红比例，不仅为

股东提供了稳定的回报，也增强了投资者对公司未来发展的信心。

图 11：公司股息率变化情况

资料来源：公司公告，财达研究

2．长协议价格稳定业绩，新增产能带来弹性

2.1煤炭储量丰富，产能持续增长

中煤能源拥有丰富的煤炭资源储量，其矿区主要可采储煤种为动力

煤和炼焦煤。截至 2023年末，公司煤炭资源储量高达 266.5亿吨，仅

次于中国神华和兖矿能源；总可采储量为 138.71亿吨，在行业内位居

第一；证实储量为 49.6亿吨，位列板块第二。公司煤炭资源主要分布

在内蒙古、山西和陕西三大区域，其中内蒙古可采储量 52.95亿吨，占

比 38%；山西可采储量 43.76亿吨，占比 32%；陕西可采储量 34.95亿
吨，占比 25%。

公司优质煤炭产能占比高，且矿区分布具有显著优势。平朔矿区作

为公司最大的矿区，位于全国大型煤炭基地之一的晋北基地，相较于其

他矿区，其距离主要煤炭装运港口更近，具备良好的运输条件。山西乡

宁矿区以生产低硫、特低磷的优质炼焦煤为主，产品在市场上具有较高

的竞争力。大屯矿区地处东部沿海地区，是国内少数临近工业中心和华

东煤炭消费区的矿区，区位优势明显，能够有效降低运输成本。内蒙鄂

尔多斯呼吉尔特矿区是中国最重要的优质动力煤基地之一，而位于山西

晋城矿区的里必煤矿（在建）则以生产优质无烟煤为主，进一步丰富了

公司的煤炭产品结构。

总体来看，中煤能源凭借其丰富的煤炭资源储量和优质产能的高占

比，在煤炭行业中占据着重要的地位，为公司的长期稳定发展提供了坚

实的基础。
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表 1：同业公司煤炭企业资源情况对比

名称 资源储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 证实储量（亿吨） 2023 年产量（百万吨）

中国神华 325.8 133.8 30.6 324
中煤能源 266.5 138.7 49.6 134
陕西煤业 181.4 104.4 181.4 164
兖矿能源 468.1 61.6 48.6 130
新集能源 43.8 18.5 8.8 19.4
晋控煤业 41.4 19.5 3.4 34.7
永泰能源 38.3 24.4 15.7 13
华阳股份 60.5 29.6 6.7 45.9
平煤股份 29.3 16 5.7 30.7
冀中能源 6.24 28.8 / 27.4
潞安环能 37 10.2 / 60.5
山煤国际 21.2 7.6 7 39
兰花科创 15.4 6.7 3.5 13.8
甘肃能化 12.2 7.6 / 19.7

资料来源：WIND，财达研究

表 2：公司下属煤矿情况

子公司名称 煤矿名称 煤种
核定产能

（万吨）

权益占比

（%）

权益产能
状态

（万吨）

平朔集团公司

安太堡露天矿 动力煤 2000 100% 2000 在产

安太堡井工矿 动力煤 1000 100% 1000 在产

安家岭露天矿 动力煤 2500 100% 2500 在产

安家岭井工矿 动力煤 1000 100% 1000 在产

东露天矿 动力煤 3000 100% 3000 在产

小回沟煤矿 动力煤 300 100% 300 在产

东坡煤矿 动力煤 270 100% 270 在产

上海能源

姚桥煤矿 1/3焦煤 425 62.43% 265 在产

徐庄煤矿 1/3焦煤 180 62.43% 112 在产

孔庄煤矿 1/3焦煤 144 62.43% 90 在产

新疆 106 团煤矿 动力煤 180 31.84% 58 在产

苇子沟煤矿 动力煤 240 49.94% 120 在建

唐山沟公司 唐山沟煤矿 动力煤 150 80% 120 在产

华晋公司

王家岭煤矿 焦煤 750 51% 383 在产

华宁崖坪煤矿 焦煤 300 26.01% 78 在产

韩咀煤矿 焦煤 120 51% 61 在产

里必煤矿 无烟煤 400 51% 204 在建

西北能源公司

纳林河二号煤矿 动力煤 800 66% 528 在产

母杜柴登煤矿 动力煤 600 51% 306 在产

南梁煤矿 动力煤 300 55% 165 在产

中煤陕西公司 大海则 动力煤 2000 80% 1600 在产

中煤黑龙江公
依兰三矿 动力煤 240 100% 240 在产

司
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合计

在产 16259 89.50% 14551

在建 640 50.60% 324

资料来源：公司公告，财达研究

表 3：公司参股煤矿情况

项目 煤矿名称 核定产能（万吨/年） 权益占比 权益产能（万吨/年）

中天合创
葫芦素煤矿 1300 38.75% 504
门克庆煤矿 1200 38.75% 465

华晋焦煤

沙曲一矿 500 49% 245
沙曲二矿 300 49% 147
吉宁煤业 300 49% 147
明珠煤业 90 49% 44

禾草沟煤业 禾草沟煤业 500 50% 250

合计 4190 43% 1802

资料来源：公司公告，财达研究

2.2高长协占比稳业绩，成本控制边际改善

中煤能源凭借较高的长协合同占比，显著增强了业绩的稳定性。公

司严格遵循国家发改委等部门的指导意见，确保自产煤长协合同签订占

比不低于 80%，这一策略有效平抑了煤价波动，保障了公司业绩的稳

健发展。2023年，公司自产动力煤平均售价为 532元/吨，显著低于市

场煤价，凸显了长协机制的优势。

公司煤价波动较小，自产煤价格处于行业平均水平。2023年，公

司动力煤销售价格维持在 532元/吨，价格较为稳定。同年，公司自产

商品煤平均价格为 602元/吨，处于行业中间水平，低于兖矿能源（803
元/吨）和山煤国际（683元/吨）。在贸易煤方面，2023年公司自营出

口煤炭价格为 1779元/吨，较上年上涨 973元/吨。2024年前三季度，

公司自产商品煤价格为 571元/吨，贸易煤价格为 598元/吨。

2024年，公司自产商品煤吨煤成本进一步下降。得益于公司实施

的多种降本增效措施以及自产商品煤增产带来的摊薄效应，2023年公

司自产商品煤吨煤成本为 307.1元/吨，同比下降 4.9%；全部煤炭吨煤

成本为 428.7元/吨，同比下降 20.9%，主要得益于贸易煤采购成本的降

低。2024年，公司自产商品煤吨煤成本降至 286.6元/吨，同比减少 2.8%；

全部煤炭吨煤成本为 440.8元/吨，同比下降 6.1%。

表 4：公司主要品种煤炭价格

项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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自产商品煤
动力煤 432 402 572 622 532 503
炼焦煤 973 808 1355 1750 1386 1306

买断贸易煤

国内转销 447 437 770 806 640 600
自营出口 1247 1062 1455 806 1779 1360
进口贸易 392 402 496 743 634 525

进出口及国内代理

进口代理 4 4 6 8 16 -
出口代理 8 7 7 61 58 36
国内代理 3 2 3 5 5 6

资料来源：公司公告，财达研究

表 5：公司自产商品煤成本构成情况

2019 2020 2021 2022 2023

材料成本 60.67 56.55 61.12 65.27 55.23
人工成本 33.96 30.13 43.44 55.49 55.07
折旧及摊销 53.81 53.01 58.27 51.95 52.32
维修支出 12.38 12.11 14.67 12.89 13.1
运输费及港杂费 / 80.35 69.93 66.22 61.77
外包矿务工程费 33.84 30.83 35.65 33.33 38.96
其他成本 28.33 16.26 42.11 37.69 30.56

资料来源：公司公告，财达研究

3煤化工业务稳步增长，为公司盈利能力提供保

障

3.1煤化工产能广泛布局，新能源项目协同推进

中煤能源的煤化工产能分布广泛，其产品涵盖甲醇、聚烯烃、尿素、

硝铵等。截至 2024年底，公司煤化工控股企业的在产产能中，甲醇核

定产能 365万吨/年，权益产能 350万吨/年；聚烯烃权益产能 120万吨

/年，其中聚乙烯、聚丙烯各为 60万吨/年；尿素权益产能 175万吨/年；

硝铵权益产能 40万吨/年。在参股企业方面，甲醇核定产能 720万吨/
年，权益产能 196万吨/年；聚烯烃核定产能 327万吨/年，权益产能 83
万吨/年。

公司煤化工产能仍有增长空间，且与新能源项目协同发展。2024
年 4月，位于陕西省榆林市的煤化工二期项目正式启动建设，计划年产

甲醇 220万吨、聚乙烯 35万吨及聚丙烯 55万吨，预计总投资 239亿元

人民币。同时，榆林市的煤化工一期工程也将进行优化升级，新增 25
万吨/年的 LDPE/EVA生产线及其配套工程。此外，中煤鄂尔多斯能源

化工公司的“液态阳光”项目已完成投资决策，计划于 2024年启动招
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标建设，项目总投资 44.74亿元，包括建设 10万吨/年的 CO₂ 加氢制

甲醇装置、625MW风光发电设施以及 2.1万吨/年的电解水制氢装置。

表 6：公司煤化工业务开展情况

在产项目 持有股权 甲醇 硝铵 聚烯烃 尿素

中煤陕西榆林能源化工有限公司一期 100% 205 60

内蒙古中煤蒙大新能源化工有限公司 100% 60

中煤鄂尔多斯能源化工有限公司一期 100% 175

中煤鄂尔多斯能源化工有限公司二期 100% 100

内蒙古中煤远兴能源化工有限公司 75% 60

中煤平朔能化公司劣质煤综合利用示范项目 100% 40

在产核定产能 365 40 120 175

在产权益产能 350 40 120 175

在建项目

中煤陕西榆林能源化工有限公司-二期 100% 220 90

中煤鄂尔多斯能化公司“液态阳光”项目 100% 10

在建核定产能

在建权益产能

参股公司

中天合创能源有限责任公司 38.75% 360 137

陕西延长中煤榆林能源化工有限公司 15.83% 360 190

在产核定产能 720 327

在产权益产能 196 83

资料来源：公司公告，财达研究

3.2产销量增长，成本下降，未来可期

中煤能源的煤化工产品产销量持续增长，未来仍有较大发展空间。

2023年，公司化工产品产量达 603.6万吨，同比增长 6.5%；销量 612.6
万吨，同比增长 9.7%。其中，甲醇和硝铵自 2019年以来销量增长迅猛。

2023年，聚烯烃产量 148.7万吨，销量 157.9万吨；尿素产量 206.6万
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吨，销量 214.1万吨；甲醇产量 190.1万吨，销量 191.9万吨，2019-2023
年复合增长率达 15%；硝铵产量 58.2万吨，销量 48.7万吨。

2024年，受甲醇装置计划大修等因素影响，公司煤化工产品产量

有所波动：聚乙烯销量 77.5万吨，同比增长 1.6%；聚丙烯销量 74.2万
吨，同比增长 3.6%；尿素销量 203.7万吨，同比下降 4.9%；甲醇（自

用为主）销量 171.6万吨，同比下降 10.6%；硝铵销量 57.2万吨，同比

下降 2.6%。

尽管煤化工产品价格下跌导致营收有所下降，但聚烯烃和尿素仍是

主要营收来源。2023年煤化工营业总收入为 213.94亿元，同比下降 5.8%；

2024年为 205.18亿元，同比下降 4.1%。其中，聚烯烃占煤化工产品总

营收超一半，尿素占比约四分之一。2024年，聚烯烃销售价格 6971元
/吨，同比增长 0.8%；尿素销售价格 2134元/吨，同比下降 11.4%；甲

醇销售价格 1767元/吨，同比增长 0.9%；硝铵销售价格 2101元/吨，同

比下降 11.9%。

不过，公司煤化工产品吨成本持续下降，2024年吨毛利回升。2024
年，煤化工产品吨成本为 10611元/吨，较 2023 年底下降 749 元/吨；

吨毛利为 2362元/吨，较 2023年底上升 303元/吨。其中，聚烯烃吨成

本 6015元/吨，同比下降 0.9%；尿素吨成本 1527元/吨，同比下降 4.0%；

硝铵吨成本 1288元/吨，同比下降 20.4%；甲醇吨成本 1781元/吨，同

比下降 3.7%。2024年，聚烯烃吨毛利 956元/吨，同比提高 13.4%；尿

素吨毛利 607元/吨，同比下降 25.7%；甲醇吨毛利-14元/吨，同比下降

85.6%；硝铵吨毛利 813元/吨，同比提高 6.0%。

图 12：公司煤化工产值变化情况

资料来源：WIND,财达研究
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4煤矿装备制造高端化，市场占有率高

中煤机械是中煤能源的全资子公司，成立于 1988年，前身为原国

家煤炭工业部机械制造局，1999年并入中煤集团，2006年和 2008年随

公司分别在香港联合交易所和上海证券交易所上市。公司资产雄厚，拥

有 14家全资、控股、参股企业及分公司，资产总额近 240亿元，员工

超 7000 人。技术实力突出，承担 40 余项国家重大科技专项，获 140
余项科技奖项，拥有 2029件国家专利，其中发明专利 663件。

2020-2023年，中煤机械煤矿装备制造业务持续增长。2024年上半

年，煤炭装备业务产值 53.7亿元，同比降 9.14%；销售收入 56.3亿元，

同比降 8.29%，但主要输送类和支护类产品占比上升。公司打造“研制、

供给、维修、租赁、服务”五位一体服务体系，技术水平和市场占有率

国内领先，产品远销多国，2023年位列中国煤炭机械工业 50强第三。

尽管如此，我国煤矿智能化水平仍有提升空间。2011-2022年，全

国煤矿百万吨死亡率从 80.3%降至 5.4%，但 2023年升至 9.4%，而 2020
年美国仅为 1%。中煤机械在自动化、机械化方面需持续发力，助力行

业升级。

图 13：公司煤矿装备业务产值变化情况

资料来源：公司公告，财达研究
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图 14：公司出口整套设备外观 图 15：大功率转载机外观

资料来源：公司官网，财达研究 资料来源：公司官网，财达研究

5煤电一体化+新能源协同发展

中煤能源积极布局煤电产业一体化，通过推进区域一体化管理，有

序发展环保型坑口电厂及劣质煤综合利用电厂，实现了资源的低成本、

高效率利用。公司露天煤矿和井工煤矿资源分布广泛，蕴含丰富的采煤

沉陷区、工业场地和地下空间，为多能互补能源基地的发展提供了得天

独厚的条件。2024年，公司深入推进特色“两个联营”建设，致力于打

造“煤炭-煤电-煤化工-新能源”紧密产业链，推动各产业深度融合，为产

业升级注入强大动力。

中煤能源的煤电与新能源业务正在迅速扩张。安太堡 2×350MW低

热值煤发电项目即将实现“双投”，标志着公司在煤电领域的又一重要进

展；同时，100MW农光互补及后续 260MW光伏项目正在加速建设，

展现了公司在新能源领域的强劲布局。此外，乌审旗 2×660MW煤电一

体化项目也在高质量推进中，进一步巩固了公司在煤电一体化领域的优

势。上海能源的新能源示范基地一期 263MW 项目已成功投产，二期

132MW项目正在加速建设，为公司的新能源业务发展再添新动力。

在安全与环保方面，中煤能源不断加强管理，深入开展隐患排查整

治，确保安全形势总体稳定。公司始终将安全放在首位，通过严格的管

理和先进的技术手段，有效防范各类安全隐患，为企业的稳定发展提供

了坚实保障。

表 7：公司电力业务项目

项目名称 持股比例 规模（MW/年） 权益规模（MW/年） 状态

乌审旗 2×660MW 煤电一体化项目 100% 2×660 1320 在建

安太堡 2×350MW 低热值煤发电项目 51% 2×350 357 在建

上海能源新能源示范基地一期 62.43% 263 164 已投产

上海能源新能源示范基地二期 62.43% 132 82 在建
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资料来源：公司公告，财达研究

6盈利预测与估值

中煤能源作为国内动力煤生产领域的头部企业，拥有丰富的煤矿资

源，且分布广泛，产能也在稳步提升。在高长协销售模式的保障下，公

司业绩呈现出相对稳定的态势。根据国家统计局的相关数据，2024年
秦皇岛港动力末煤均价同比下降了 11.4%，而中煤能源的动力煤单位售

价仅同比下降了 6.2%，较市场价降幅明显较小。展望后市，随着电厂

煤炭库存降至低位，进口煤可能受到政策约束，以及国内部分地区煤矿

出现减产等供应端收缩迹象的出现，这些因素都有望对煤价形成一定的

支撑作用。

在股东回报方面，2024年公司不仅进行了年度现金分红，还实施

了中期分红和特别分红，整体现金分红率从 2023 年的 30%提升至

40.65%。按照 2025年 3月 24日的收盘价计算，A股/H股股息率分别

达到了 5.7%/7.7%。若扣除已派息的中期分红和特别分红后，A股/H股

股息率则分别为 2.5%/3.3%。

尽管 2025 年煤价预计将继续呈现下行走势，但综合来看，预计

2025-2027年公司归母净利润分别为 204.72亿元、216.57亿元、223.39
亿元，对应 2025年 3月 24日收盘价的 PE分别为 6.63、6.26、6.07倍。

鉴于公司资源优质、规模领先，业绩展现出较好的韧性，且股息分红率

不断提升，综合以上因素，维持对公司的“增持”评级。

7风险提示

（1）煤炭产品价格下跌超预期；

（2）煤炭长协议机制出现大幅调整；

（3）在建工程进度低于预期；

（4）安全事故风险。
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附表 3：三大报表预测值

资产负债表 利润表

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产合计 119,668.22 113,065.56 207,581.75 229,387.45 234,881.07

货币资金 91,542.75 84,353.15 179,032.18 200,157.09 205,417.43

应收票据及应

收账款
10,802.60 11,464.68 11,727.85 11,720.91 11,857.69

存货 8,734.99 7,743.35 8,315.99 8,613.51 8,418.30

非流动资产合

计
229,691.70 244,898.99 157,913.76 169,426.14 184,539.25

长期股权投资 30,957.73 31,810.95 33,467.11 34,654.96 35,887.37

固定资产 116,047.95 0.00 5,779.51 9,083.46 10,789.20

在建工程 11,223.38 18,203.17 12,135.45 8,090.30 5,393.53

无形资产 55,637.93 54,654.18 51,010.57 47,609.87 44,435.88

资产合计 349,359.92 357,964.56 365,495.51 398,813.59 419,420.32

流动负债合计 98,157.97 102,175.95 84,410.78 92,728.49 87,257.29

短期借款 122.60 1,062.46 0.00 0.00 0.00

应付票据及应

付账款
26,737.86 27,040.70 21,840.60 29,973.35 23,163.22

非流动负债合

计
68,419.81 63,542.43 60,626.05 57,314.62 54,296.26

长期借款 42,369.25 40,345.76 40,345.76 40,345.76 40,345.76

应付债券 7,993.02 5,494.15 2,600.91 -857.87 -3,808.16

负债合计 166,577.78 165,718.37 145,036.82 150,043.10 141,553.55

实收资本(或股

本)
13,258.66 13,258.66 13,258.66 13,258.66 13,258.66

资本公积 39,059.91 39,378.19 39,378.19 39,378.19 39,378.19

留存收益 83,841.58 92,767.37 113,239.84 134,896.96 157,236.23

归属母公司股

东权益合计
144,121.02 151,911.22 173,320.61 194,837.74 216,958.03

少数股东权益 38,661.13 40,334.97 47,138.07 53,932.75 60,908.74

负债和所有者

权益总计
349,359.92 357,964.56 365,495.51 398,813.59 419,420.32

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 192,968.83 189,398.75 185,591.84 190,138.84 194,626.12

营业成本 144,595.34 142,278.75 139,418.95 142,834.71 146,205.61

营业税金及附加 7,815.61 8,114.86 7,359.72 7,795.86 8,012.22

销售费用 1,049.52 1,077.84 949.01 1,029.48 1,052.19

管理费用 5,452.30 5,512.28 5,019.88 5,349.68 5,468.20

研发费用 916.19 801.05 771.75 832.53 828.21

财务费用 2,994.93 2,388.35 -1,377.59 -2,550.36 -2,822.49

资产减值损失 -284.60 -464.08 0.00 0.00 0.00

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 3,004.65 2,564.18 2,697.68 2,793.43 2,892.77

营业利润 33,099.45 31,485.45 36,442.45 37,946.24 39,084.13

营业外收支 -50.72 94.18 -75.01 -10.51 2.89

利润总额 33,048.73 31,579.63 36,367.44 37,935.72 39,087.02

减:所得税费用 7,299.93 6,625.60 9,091.86 9,483.93 9,771.75

净利润 25,748.80 24,954.03 27,275.58 28,451.79 29,315.26

少数股东损益 6,214.75 5,631.09 6,803.11 6,794.67 6,975.99

归属母公司净利润 19,534.05 19,322.94 20,472.47 21,657.12 22,339.27

EBITDA 47,101.68 44,254.51 41,549.46 43,311.80 44,486.14

EPS 1.47 1.46 1.54 1.63 1.68

主要财务比率表

% 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增长率 -12.52 -1.85 -2.01 2.45 2.36

营业利润增长率 -0.20 -4.88 15.74 4.13 3.00

归母净利润增长率 7.09 -1.08 5.95 5.79 3.15

盈利能力指标

毛利率 25.07 24.88 24.88 24.88 24.88

净利率 13.34 13.18 14.70 14.96 15.06

ROE 14.09 12.98 12.37 11.44 10.55

ROIC 10.07 9.73 9.49 9.19 8.75

偿债能力

资产负债率 47.68 46.29 39.68 37.62 33.75

净负债比率 0.91 0.86 0.66 0.60 0.51

流动比率 1.22 1.11 2.46 2.47 2.69

速动比率 1.09 0.98 2.31 2.33 2.54

营运能力

总资产周转率 0.55 0.53 0.51 0.48 0.46

应收账款周转率 17.86 16.52 15.82 16.22 16.41

存货周转率 22.09 24.46 22.32 22.07 23.12

每股指标

EPS 1.47 1.46 1.54 1.63 1.68

每股经营性现金流 3.24 2.57 0.72 2.67 1.70

每股净资产 13.79 14.50 16.63 18.76 20.96

估值比率

PE 6.96 7.01 6.63 6.26 6.07

PS 0.74 0.71 0.62 0.55 0.49

EVEBIT 5.83 6.36 2.70 2.18 1.78

EVEBITDA 4.47 4.90 2.45 1.97 1.61

现金流量表

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动产生

的现金流量净

额

42,965.34 34,139.93 9,611.25 35,376.93 22,549.94

净利润 25,748.80 24,954.03 27,275.58 28,451.79 29,315.26

折旧摊销 10,988.14 10,125.32 3,933.87 4,143.88 4,166.92

营运资本变动 -11,517.43 3,665.06 -16,865.54 8,998.49 -5,237.91

投资活动产生

的现金流量净

额

-15,057.26 -12,048.64 79,575.92 -14,692.86 -19,226.58

资本开支 17,574.92 18,070.49 -189.02 95.49 -0.65

投资变动 0.00 0.00 1,655.02 855.30 970.61

筹资活动产生

的现金流量净

额

-26,298.07 -23,876.08 5,500.06 450.27 1,938.04

银行借款 42,491.85 41,408.22 40,345.76 40,345.76 40,345.76

现金及现金等

价物净增加额
1,584.85 -1,759.40 94,679.03 21,124.91 5,260.34

期初货币资金 91,025.52 91,542.75 84,353.15 179,032.18 200,157.09

货币资金 91,542.75 84,353.15 179,032.18 200,157.09 205,417.43

资料来源：恒生聚源，财达研究
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