
2 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1 公司基本情况（主营业务、股权结构、分业务营收和毛利） 

2 煤炭业务（产能、产量、售价、成本） 

3 煤化工及其他业务（化工业务产量售价毛利、装备制造和金融业务） 

4 公司亮点 

• 国资委考核导向更重视回报（ROE）和收益质量（营业现金比率），推行市值管理考核 

• 监管层重视分红，公司首次派发特别分红 

• 煤炭产量内生增长潜力大 

• 煤化工在建项目充足，进一步增强规模效应和一体化协同优势 

• 集团推动“两个联营+”发展战略，资产注入可以期待 

5 盈利预测和弹性测算 

• 假设24-26年秦港现货煤价为900/850/825元/吨，年度长协价为707/706/705元/吨，测算公司24-26年归
母净利为191/207/213亿元，对应EPS为1.44/1.56/1.60元，参考可比公司，给予2024年10~12倍PE，对
应合理价值区间15.58~18.69元，维持“优于大市”评级。 

• 24~26年现金流压力相对较大，但依然有能力支付50%左右的现金分红，27年之后现金流将高于公司归
母净利，分红能力及潜力充足。 

6 风险提示 



1.1 中中中中煤煤煤煤能能能能源源源源：：：：煤煤煤煤电电电电化化化化一一一一体体体体化化化化的的的的大大大大型型型型煤煤煤煤炭炭炭炭央央央央企企企企 

公司是集煤炭生产和贸易、煤化工、煤矿装备制造及相关服务、坑口发电等业务于一体的大型
能源企业。公司立足煤炭主业，综合实力在煤炭行业位居前列；同时，大力发展新型煤化工业务，
装臵运行效率、主要经济技术指标保持行业领先，低成本竞争优势明显。 

2016年以来，公司营收和归母净利呈稳步上升趋势。受煤炭、煤化工市场价格大幅上涨及公司
煤炭销售规模扩大等影响，公司 2023年营收和归母净利分别达 1930/195亿元，同比 -

12.5%/+7.1%，煤炭、煤化工、煤矿装备等主要产品销售收入保持良好增长态势。 

资料来源：wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 3 

图：公司历年营收及YOY 图：公司历年归母净利及YOY 
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且丰富，现有煤炭产能2.78亿吨 

资料来源：公司官网，集团信评报告，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 4 

公司成立于2006年，并于同年12月在香港联交所上市，2008年回归A股于上交所上市。截至
2023年末，公司第一大股东为中煤能源集团，持股比例为57.37%，实际控制人为国务院国资委。 

公司控股股东中煤集团是国务院国资委直属的中央专业化煤炭企业。中煤能源集团作为中国大
型综合型煤炭生产企业之一，所经营的煤矿大多位于国家指定的全国14个大型煤炭基地中晋北基

地和晋中基地的核心腹地。近年来，中煤能源集团作为央企煤炭资源整合平台，陆续接收了其他
央企剥离的煤炭及其他资源，并且不断核增产能带动煤炭产能持续增长，综合经营实力持续增强。
截至2024年3月末，集团拥有煤炭生产矿井核定产能2.78亿吨/年，2023年实现商品煤产量2.43

亿吨，产能利用率达87.4%。公司作为中煤能源集团煤炭板块的核心上市子公司，在股东支持、
资源获取、政策支持等方面具有明显优势。 

图 中煤能源集团介绍 图：集团煤炭产能和产量情况（万吨） 
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上，煤化工业务逐渐改善 

资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 5 

分业务营收看，煤炭业务占比最大且整体稳步提升，由2015年的71%逐步上升至2021年的91%，
近两年有所下降分别为87%和84%。2023年公司煤炭/煤化工/煤矿装备（合并抵消前）营收为
1626.8/213.9/121.8亿元，同比-14.8%/-5.8%/+14.8%，占总营收比重为84.3%/11.1%/6.3%。 

分业务毛利看，2015~2022年，煤炭毛利占比在71%~88%左右。2023年公司煤炭/煤化工/煤矿
装备（合并抵消前）毛利分别405.4/33/21.8亿元，同比-16.3%/+8.8%/+13.7%，占总毛利比重
分别83.8%/6.8%/4.5%。 

图：公司历年分业务营收（亿元） 
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图：公司历年分业务毛利（亿元） 



子公司名称 地区 煤矿 
核定产能  

（万吨/年） 

对子公司控
股比例 

对煤矿控
股比例 

权益产能
（万吨/

年） 

平朔集团 山西朔州 

安太堡露天矿 2000 

100% 100% 

2000 

安家岭露天矿 2000 2000 

东露天矿 3000 3000 

安家岭井工矿（一号井） 1000 1000 

安太堡井工矿（三号井） 1000 1000 

北岭煤业 90 90 

小回沟煤业 300 300 

下梨园 150 150 

东坡煤业 270 270 

上海能源 
江苏沛县 

姚桥 425 

62% 62% 

265 

徐庄 160 100 

孔庄 144 90 

新疆昌吉 天山煤电-106煤矿 180 32% 32% 57 

中煤华晋 山西河津 

王家岭 750 

51% 51% 

383 

华宁焦煤 300 153 

韩咀煤业 120 61 

西北能源 

内蒙古鄂尔多
斯 

蒙大矿业-纳林河二号 800 

100% 

66% 528 

伊化矿业-母杜柴登 600 51% 306 

神通煤矿 90 100% 90 

金通煤矿 150 100% 150 

陕西榆林 南梁矿业 300 55% 165 

榆林能源化
工 

陕西榆林 大海则煤矿 2000 100% 80% 1600 

总计     15829     13758 

22..112.12.1    煤煤煤煤炭炭炭炭业业业业务务务务：：：：煤煤煤煤炭炭炭炭资资资资源源源源量量量量226666266266亿亿吨吨亿吨亿吨、、、、总总总总产产产产能能约约能约能约11..771.71.7亿亿亿亿吨吨吨吨    

 

资料来源：公司年报，公司2024年跟踪评级报告，集团公告，
钢联，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 6 

公司煤炭储量丰富，截至2023年末，公司拥有矿业权的煤炭资源量266.48亿吨，可采储量
138.71亿吨，证实储量49.60亿吨。其中炼焦煤资源量19.77亿吨、可采储量9.88亿吨，无烟煤
资源量7.88亿吨、可采储量3.32亿吨，主要分布在山西省。 

公司主要煤种包括长焰煤、1/3焦煤、瘦煤、气煤、不粘煤和弱粘煤，以动力煤为主。截至
2023年底，公司共拥有在产及在建矿井26座，产能合计1.7亿吨/年。 

表：煤炭储量情况（亿吨，截至2023年末） 

主要地区 主要煤种  资源量 证实储量 

山西 

动力煤 83.93 30.56 

炼焦煤 19.77 9.88 

无烟煤 7.88 3.32 

小计 111.58 43.76 

内蒙古 
动力煤 87.98 52.95 

小计 87.98 52.95 

黑龙江 
动力煤 3.02 1.41 

小计 3.02 1.41 

江苏 

动力煤 3.71 1.07 

炼焦煤 2.56 1.05 

小计 6.27 2.12 

陕西 
动力煤 51.11 34.95 

小计 51.11 34.95 

新疆 
动力煤 6.52 3.52 

小计 6.52 3.52 

合计 327.4 266.48 138.71 

表：公司主要在产煤矿情况 



炼焦煤为1.23/0.11亿吨 

图：公司历年商品煤产量 

资料来源：公司年报，投资者调研公告，海通证券研究所 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 7 

煤炭产量方面，公司为全国最大的煤炭生产商和供货商之一。 2023年公司自产商品煤产量
1.34亿吨，YOY+12.6%；其中动力煤/炼焦煤为1.23/0.11亿吨，YOY+12.9%/+9.4%。 目前公
司在建矿井主要是里必煤矿（产能400万吨/年）和苇子沟煤矿（240万吨/年），预计于25年投
产，我们认为26年苇子沟240万吨可以满产，里必高瓦斯矿井产量释放具有不确定性。 

我们认为公司未来增量一方面是在建煤矿投产及爬坡贡献，另一方面是存量产能核增及生产布
局调整贡献，短期看，到26年仍能保持持续内生增长。 

图：公司历年分煤种产量 
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煤成本优势明显 

资料来源：公司年报，投资者调研公告，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 8 

公司动力煤主要是长协销售（扣除内部自用量后的80%为长协，23年内部自用量1242万吨，计
算综合长协比例约72%），炼焦煤随行就市、现货销售。2021年以来煤价高位运行，23年售价
同比有所回落。2021-2023年自产煤销售均价643/716/602元/吨，YOY+45.0%/+11.4%/-15.9%。 

自产煤成本优势明显，23年生产成本有所下降。2023年公司自产商品煤单位销售成本307元/吨，
YOY-4.9%，主要是产量增加的摊薄效应使吨煤材料成本下降，以及吨煤运输和港杂费用和包
括安全生产费在内的吨煤其他成本同比减少。 

图：公司历年煤炭售价 图：公司历年自产煤成本 
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513万吨/年，23年产量逾600万吨 

 

资料来源：历年公司年报，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 9 

公司以国家煤化工产业规划布局及政策导向为依据，发展新型煤化工产业，重点建设蒙陕、山
西等大型煤化工基地。主要产品包括甲醇160万吨/年（最终产品，不包括中间产品）、聚烯烃
120万吨/年、尿素175万吨/年，硝铵58万吨/年，运营主体主要包括中煤陕西（全资子公司）、

中煤蒙大（隶属中煤鄂能化，全资），经营烯烃；中煤鄂能化，经营尿素和甲醇；中煤远兴（隶
属中煤鄂能化，权益75%），经营甲醇；中煤平朔（全资），经营硝铵。 

2023年公司煤化工产品产量合计603.6万吨，同比+6.5%，其中聚烯烃/尿素/甲醇/硝铵产量
148.7/206.6/190.1/58.2万吨，同比+0.5%/+12.6%/+1.2%/+22.8%。2021年以来甲醇产量持续增
长，主要由于2021年10月鄂能化公司新项目投产。 

图：历年煤化工板块产量（万吨） 图：历年煤化工板块销售量（万吨） 



影响波动下降，23年盈利有所改善 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 10 

售价方面，2020年5月起，随着疫情受控和宽松货币政策效果的逐步显现，国际油价开始触底反
弹，带动聚烯烃价格恢复性上涨。2021-2023年主要煤化工产品售价受到市场行情影响波动下降，
2023年聚烯烃/尿素/甲醇销售均价6907/2423/1748元/吨，同比-6.7%/-7.2%/-9.5%，单位销售成
本6375/1619/1889元/吨，同比-7.4%/-14%/-7.6%。 

毛利方面，2023年，公司聚乙烯/聚丙烯/尿素/甲醇毛利率水平为10.9%/4.0%/33.2%/-8.1%，同
比+3.23/-2.27/5.23/-2.21pct。煤化工板块实现毛利33亿元，同比+8.8%，毛利率水平15.4%，同
比+2.1pct。自2015年板块稳定运行以来，从未亏损，2015-2023年累计实现营收（合并抵销前） 

1536亿元，毛利307亿元，毛利率20%左右，合计实现净利润（合并抵销前）约160亿元。 

图：公司历年煤化工售价（元/吨） 图：公司历年煤化工产品毛利率 
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金融业务精益求精逆势上涨 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 11 

公司是国内最大的综合煤矿机械装备制造企业，下属中煤装备在中国煤机行业排名领先，主要
产品包括刮板运输机、液压支架、采煤机、刨煤机、转载机、破碎机及矿用电器等，并为国内外
井工矿提供与开采设备相关的设计、制造、安装及调试服务等全面开采服务。公司坚持“智能化、
高端化、延链化、绿色化、国际化”发展方向，坚持“建成世界一流能源装备服务商”发展目标，
加快形成“煤机固本、五化升级、一体化协同发展”的新格局。2023年累计完成煤矿装备产值
114亿元，同比+14.8%；累计签订合同额同比+12.8%，主导产品中高端订单保持在85%左右。 

公司金融板块主要由中煤财务公司运营，积极承担集团司库建设运营重任，资金集中度和管理
效率行业领先，资产规模超1000亿元，是集团唯一的持牌金融机构，但由上市公司绝对控股
（持股91%，集团持股9%）。2023年在市场利率普遍下行情况下实现利润总额13.07亿元，同
比增加0.39亿元，被《金融时报》评为“2023年度最佳资金管理财务公司”。 

图：公司装备制造板块营收及净利率 图：公司金融业务营收及净利率 
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