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 北京国资企业，煤炭布局优化再出发。公司成立于 2002 年，大股东北京能源集

团持有上市公司股权 9.12 亿股、股比为 63.31%，实控人为北京市国资委。2016

年以来，公司有序关停北京的煤矿，在内蒙古煤炭开发稳步放量的同时，将宁夏

确立为第二个煤炭产业基地。公司的收入和利润主要来源于煤炭业务，业绩随行

业周期性波动，2025 年煤炭毛利占比 94.21%、煤化工毛利占比 2.65%，两业务

毛利率分别为 38.05%、7.96%。26H1 公司业绩显著修复，营业收入为 48.11 亿

元、同比增长 9.46%，归母净利润为 7.45 亿元、同比增长 66.14%。 

 股利支付率逐年提升，26 年拟派发首次中期分红。随着公司在建项目陆续投产，

2024 年起公司的资本开支有所下滑，同年公司分红比率提高了 15.16pct 至

63.63%，2025 年比率进一步提升至 70.26%，每股分红 0.25 元；2026 年，公

司拟派发上市以来的首次中期分红，中期分红每股 0.11 元、合计现金红利 1.58

亿元，分红比例 21.3%，表现出公司较强的分红意愿。若 2026 年维持 25 年分红

比率，以我们对公司 2026 年的利润预期 18.03 亿元和 2026 年 9 月 11 日收盘

价 13.25 元计算，26 年股息率将达到 6.64%。 

 煤炭业绩弹性充足。公司旗下拥有 4 对在产矿井，分布于内蒙古和宁夏，截至 2025

年底，在产矿井合计资源量 20.95 亿吨、可采储量 10.60 亿吨，4 对矿井总产能

为 1930 万吨/年，权益产能为 1328 万吨/年。目前，公司矿井均进入稳定运营状

态，预计今年产量将相对稳定。公司煤炭现货比例高达 73%，在今年煤价上涨的

背景下，较高的现货比例将使得公司的煤价和业绩上涨幅度更高、利润弹性更大。 

 内生外延，增长潜力可观。1）内生：①红墩子煤业因煤质问题、25 年矿难事故、

及 25 年计提减值准备 0.99 亿元，25 年实现亏损 4.19 亿元，26 年有望扭亏，且

未来随着煤质提升，煤价有望进一步增长。②公司将力争完成红墩子煤业红一煤

矿 60 万吨/年产能核增、约占公司产能的 3%，同时推动红二煤矿产能核增各项

前期准备工作。2）外延：①公司持有 11.54%股权的京东方能源拥有巴彦淖井田

一号矿，其下煤炭资源量 4.5 亿吨、设计产能 800 万吨/年，目前在推进总规修编

和总规环评。公司大股东京能集团合计持有京东方能源股权 45.22%、即大股东在

上市公司体外拥有股权 33.68%。②大股东京能集团拥有内蒙古查干淖尔一号井、

新疆汉水泉二号区煤炭资源，资源量分别为 25、54 亿吨，为避免与上市公司的

同业竞争，在其经营所需资质完备后，未来有望注入上市公司。 

 投资建议：由于煤价、甲醇价格中枢上移，公司业绩有望明显提升，且在公司高

比例分红下其股息价值较为可观，我们预计 2026~2028 年公司归母净利润为

18.03/20.10/21.79 亿元，对应 EPS 分别为 1.25/1.40/1.51 元，对应 2026 年 9

月 11 日收盘价的 PE 分别为 11/9/9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤炭需求不及预期，甲醇价格大幅下跌，煤质修复不及预期。  
 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,027 10,467 10,859 11,180 

增长率（%） -12.2 30.4 3.7 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 512 1,803 2,010 2,179 

增长率（%） -50.6 251.8 11.5 8.4 

每股收益（元） 0.36 1.25 1.40 1.51 

PE (X) 37 11 9 9 

PB (X) 1.6 1.4 1.3 1.3 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测；（注：股价为 2026 年 9 月 11 日收盘价）    
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1  昊华能源：北京国资企业，煤炭布局优化再出发 

1.1  背靠北京国资委，煤炭产能完成重构 

国企背景深厚，背靠京能集团，实控人为北京市国资委。公司成立于 2002 年，

由京煤集团作为主发起人，联合中煤集团、首钢总公司、五矿发展、煤科总院共同

发起设立，其中，京煤集团前身为北京矿务局、系原煤炭部直属统配煤矿之一、

1998 年起隶属北京市管理，2000 年原北京矿务局和原北京市煤炭总公司合并改

制为京煤集团；2018 年，为积极响应国企改革号召、提升国有资本效率，京煤集

团作为京能集团的全资子公司、将持有的昊华能源 7.48 亿股股份、即 62.3%的股

权全部无偿划转给京能集团，而后京能集团变更为昊华能源的大股东。截至 26Q2

末，公司大股东北京能源集团持有上市公司股权 9.12 亿股、股比为 63.31%；实

控人为北京市国资委。 

大股东定位首都综合能源服务集团，布局多业态产业格局。京能集团布局热力、

电力、煤炭、健康文旅等多业态产业格局，并控股京能清洁能源、京能电力、昊华

能源、京能置业、北京能源国际、京能热力六家上市公司。截至 2025 年底，京能

集团资产规模超 5000 亿元，发电装机规模 5874 万千瓦，其中可再生能源装机规

模超 3100 万千瓦、占比超 53%，核准煤炭产能 2730 万吨/年。 

图1：公司股权结构 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：截至时间为 26Q2 末 

公司的历史发展可以划分为三个阶段： 

1）2002~2015 年：北京煤炭产业稳固基本盘，不断向外扩张。公司成立之

初，原股东京煤集团以旗下从事原煤生产业务的三个煤矿木城涧（含大台矿井）、

大安山、长沟峪以及从事煤炭经销业务的两家控股子公司南方公司、天津公司的股

权作为初始出资，三个煤矿主产无烟煤、位于京西煤田，销售客户主要是冶金及化

工企业。彼时，京煤集团下属还有门头沟煤矿、房山煤矿、杨坨煤矿及王平村煤矿，

前三者因资源枯竭经有关部门批准分别于 2001 年 9 月、2003 年 9 月、2004 年

12 月破产关闭，后者因煤质较差、燃气替代北京民用煤市场，自 20 世纪 90 年代
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初开始一直处于停产状态。“十一五”至“十二五”期间，公司围绕煤炭产业进一

步扩张，一方面通过股权收购的模式增加国内和海外的煤炭资源，包括京东方能源

和 MCM，且内蒙古勘探开发的煤炭资源逐步放量；另一方面向下游拓展煤化工产

业，目前公司的煤制甲醇项目即是彼时作为红庆梁煤矿的配套煤化工收购项目。 

2）2016~2024 年：资产结构优化重整，第二煤炭产业发展基地确立。根据

国务院《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》、北京市委《关于贯彻

落实<京津冀协同发展规划纲要>的实施意见》文件精神，公司分别于 2016、2018、

2019、2020 年有序关停长沟峪、木城涧、大安山和大台煤矿并完成验收工作，标

志着京西矿区千年煤炭开采历史的正式结束。公司于“十二五”期间收购的京东方

能源、截至 26H1 持有其 11.5%的股权比例，收购的 MCM 已经于 2024 年将股

比减持至 0。此外，公司于 2019 年收购宁夏红墩子煤业 60%股权，2022、2023

年其下属两个矿井陆续启动试运转，从而公司最终将第二个煤炭产业基地确立在

宁夏。 

3）2025 年至今：各项资产进入运营正轨，分红进一步提升。2025 年至今，

公司生产稳定运行，煤炭主业已基本完成区域迁移和产能重构；且在建煤矿均已投

产，在暂无重大资本开支的情况下，公司于 2025 年将分红比例提高至 70%。 

图2：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

 

 

1.2  26H1 业绩显著修复，分红意愿逐步提升 

业绩随行业周期性波动，26H1 利润显著修复。2016 年以来，公司的收入和

利润情况基本跟随煤价波动；2021 年在煤炭行业回暖、公司量价齐升的影响下，

营收和利润高增；2022 年成本大幅提升导致利润和煤价出现背离，2023 年以来
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利润走势和煤价趋势相对一致。2025 年公司营业收入为 80.27 亿元、同比下降

12.16%，归母净利润为 5.12 亿元、同比下降 50.57%；26H1 营业收入为 48.11

亿元、同比增长 9.46%，归母净利润为 7.45 亿元、同比增长 66.14%。费用方面，

2023~2025 年公司的期间费用率稳定在 12%~15%区间内，费用管控能力良好。 

图3：26H1 公司营业收入同比增长 9.46%  图4：26H1 公司归母净利润同比增长 66.14% 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：为清楚展示图表趋势，部分利润波动较大的年份 YOY 未进行标注 

图5：26 年以来市场煤价逐步回升（元/吨）  图6：23 年以来公司的期间费用率相对稳定 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：26Q3 数据截至时间为 2026 年 9 月 11 日 

 资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

煤炭业务是公司主要的收入和利润来源。2016 年，国泰化工煤制甲醇项目正

式投产，公司当年煤化工收入贡献为 4.59%，后续有所提升；煤炭收入则从 2016

年的 92.71%降至 2017 年的 81.03%。自 2021 年煤价中枢上升后，煤炭业务收

入占比回到 90%左右，煤化工收入占比在 10%左右。毛利自 2020 年以来则基本

由煤炭贡献，煤化工业务自 2025 年才扭亏为盈，2025 年煤炭毛利占比 94.21%、

煤化工毛利占比 2.65%，两业务毛利率分别为 38.05%、7.96%。 

资本开支下滑，分红意愿提高，26 年拟派发首次中期分红。随着公司在建项

目陆续投产，2024 年起公司的资本开支有所下滑，同年公司分红比率提高了

15.16pct 至 63.63%，2025 年比率进一步提升至 70.26%，每股分红 0.25 元；
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2026 年，公司拟派发上市以来的首次中期分红，中期分红每股 0.11 元、合计现

金红利 1.58 亿元，分红比例 21.3%，表现出公司较强的分红意愿。若 2026 年维

持 25 年分红比率，以我们对公司 2026 年的利润预期 18.03 亿元和 2026 年 9 月

11 日收盘价 13.25 元计算，26 年股息率将达到 6.64%。 

图7：2016~2025 年公司分业务收入（亿元）  图8：2016~2025 年公司分业务毛利（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

图9：2016~2025 年公司毛利结构  图10：2016~2025 年公司分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

图11：2024 年起公司资本开支下滑（亿元）  图12：近四年公司分红比率逐年提升 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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2  煤炭：业绩弹性充足，增长潜力可观 

煤炭储量资源丰富，核定和权益产能为 1930 和 1328 万吨/年。公司旗下拥

有 4 对在产矿井，分布于内蒙古和宁夏。截至 2025 年底，在产矿井合计资源量

20.95 亿吨、可采储量 10.60 亿吨，资源储量丰富、可采年限长，4 对矿井总产能

为 1930 万吨/年，权益产能为 1328 万吨/年。 

表1：公司拥有 4 座在产煤矿，总产能 1930 万吨/年 

子公司 主要矿区 主要煤种 地理区位 
资源量（亿

吨） 

可采储量

（亿吨） 

证实储量

（亿吨） 

核定产能（万

吨/年） 
权益比例 

权益产能（万

吨/年） 
状态 

昊华精煤 高家梁煤矿 不粘煤 内蒙古鄂尔多斯 6.49 3.72 0.89 850 80% 680 在产 

西部能源 红庆梁煤矿 长焰煤、不粘煤 内蒙古鄂尔多斯 6.46 3.65 3.42 600 60% 360 在产 

红墩子煤业 红一煤矿 气煤 宁夏银川 4.58 1.62 0.41 240 60% 144 在产 

红墩子煤业 红二煤矿 气煤 宁夏银川 3.42 1.61 1.18 240 60% 144 在产 

合计 20.95 10.60 5.91 1930 69% 1328 - 

资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

产能核增+新矿投产带动产量的历史增长，目前新项目均已投产，预计今年产

量或保持稳定。尽管公司原有的北京区域的长沟峪、木城涧、大安山、大台煤矿因

资源枯竭与环保政策收紧陆续于 2016、2018、2019、2020 年全面退出，但公司

同步加快产能转移，红庆梁煤矿 2018 年开启试运转，高家梁煤矿于 2018 和 2022

年陆续核增，红墩子煤业的两个煤矿于 2022 和 2023 年陆续开启试运转，从而公

司的煤炭产量在过去八年依然保持整体上升的趋势，2017~2025 年，公司煤炭产

量从 818 万吨增长至 1843 万吨，CAGR 为 10.68%。26H1 产量为 1002 万吨，

同比依然保持 2.70%的增幅，目前公司在建矿井均已投产且进入稳定运营状态，

预计今年产量将保持相对稳定。 

图13：公司的煤炭产量呈上升趋势  图14：公司的煤炭销售以动力煤为主（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

注：2022 年起，年报披露的煤炭销量中不含贸易量且煤炭贸易量未单独披

露，但昊华鑫达仍有少量利润，因此煤炭贸易业务预计仍有少量规模 
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“一票到厂”提升煤价抗风险能力，公司煤价下滑幅度小于市价。公司产品以动

力煤为主，主要供应电厂燃料使用。自 2023 年以来，公司探索拓展物流业务，推

广“一票到厂”业务，初步形成“煤矿+物流”产业链延伸路径，增强了煤价下滑

期间抗风险的能力，2023~2025 年及 26H1，公司实现煤价为 449、450、380、

423 元/吨（包含煤炭物流收入），同比-21.98%、+0.27%、-15.55%、+6.96%，

同期，秦皇岛港 Q5500 动力煤市场价同比-23.85%、-11.44%、-18.56%、+13.23%。

销售结构上，公司曾依托于诚和国贸和昊华鑫达开展煤炭贸易业务，2017 年 3 月，

公司出售了诚和国贸 100%股权，从而煤炭贸易规模大幅收缩，2025 年，公司的

自产煤销售中，高家梁和红庆梁煤矿主产的长焰煤/不粘煤销量占比 79.46%，红

墩子煤业主产的气煤销量占比 20.54%。煤价方面，2025 年公司长焰煤/不粘煤均

价为 309 元/吨、同比下滑 20.80%，气煤均价为 393 元/吨、同比下滑 19.78%。 

图15：26H1 公司实现煤价同比增长 6.96%  图16：公司分煤种煤价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

注：煤价计算口径为财报口径 

 资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

图17：红墩子煤业的煤炭产量（万吨）  图18：分煤矿煤价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

红墩子煤业有望扭亏为盈。从盈利情况来看，昊华精煤和西部能源盈利走势和

行业情况相对吻合，2025 年实现净利润 7.63 和 2.68 亿元、同比下滑 36.53%和

57.62%，净利率分别为 27.95%和 13.11%，同比下滑 7.48pct 和 12.64pct，主
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要是煤价下滑所致；而红墩子煤业 2025 年亏损 4.19 亿元，主要是：①2023 年

以来，红一煤矿产量已基本稳定，然而，其实现煤价相比高家梁和红庆梁煤价的溢

价于 2024 年出现显著收缩，我们预计是红墩子煤业的煤质受井下条件影响、煤质

出现了下滑；②2025 年 2 月 17 日，其下属红二煤矿在联合试运转期间发生一起

地面机电事故，1 人遇难，造成一定损失；③红墩子煤矿计提在建工程减值准备

0.99 亿元，主要是红三煤矿建设在技术上与经济上均不可行。随着红墩子煤业运

营状态逐步稳定，预计其盈利状态将得以扭转；且红二煤矿可采煤层包含 4 号、5

号、8 号、9 号、10 号煤层，目前先行开采 4、5 号煤，随着煤层向 8、9 号过渡，

预计公司的气煤煤质将有所提升，带动煤价增长。 

图19：公司各煤矿的净利润（亿元）  图20：公司各煤矿的净利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

现货比例高，业绩弹性大。2025 年，公司为电厂保供煤炭 488 万吨，占其煤

炭销量的 26.60%，即公司现货比例高达 73.40%，一方面得益于公司地理位置和

煤质的优势，另一方面，公司自身也聚焦化工、冶金等重点领域来拓宽销售广度，

2025 年，公司终端销售占比超 68%，其中红墩子煤业直销占比 95%。据 iFind 数

据，26H1，秦皇岛港 Q5500 动力煤平仓价为 767 元/吨、同比增长 13%，京唐

港主焦煤库提价为 1765 元/吨、同比增长 26%；26Q3 以来（截至 2026 年 8 月

24 日），两者分别达到 828、2189 元/吨，相比 25Q3 增长 24%、41%。在今年

煤价上涨的背景下，公司较高的现货比例将使得公司的煤价和业绩上涨幅度更高，

利润弹性更大。此外，26 年 1~7 月全国原煤产量 27.02 亿吨，同比下滑 2.9%、

降幅 7765 万吨，公司历史产量都在核定产能范围内，受安监影响较小。 

成本中枢有所抬升，后续预计维持稳定。由于公司前期煤炭贸易规模较大，从

而 2016 年吨煤成本水平较高，随着公司贸易体量逐步缩减，2017~2021 年吨煤

成本相对稳定，2022 年以来吨煤成本有所增加。截至 2025 年，公司吨煤成本为

235 元/吨，相比 2021 年增长了 73 元/吨、增幅 44.67%，其中，材料、人工、

折旧、专项储备、物流成本分别增长了 11、19、13、14、14 元/吨，增幅 140%、

47%、76%、56%、37%。考虑到当前各个煤矿逐步进入稳定运营期，且 2025 年

起剔除物流的吨煤成本已经表现出下滑趋势，25 年为 185 元/吨、同比下降 4.60%
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后续吨煤成本或保持稳定。 

图21：26H1 吨煤成本（含物流成本）同比下降 4.40%  图22：25 年不含物流的吨煤成本同比下降 4.60% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

注：2022 年及之后吨煤成本披露口径发生变化，包含煤炭运输和物流费用 

 资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

内外增量并行，公司潜力较大。公司现有产能 1930 万吨/年，公司曾规划产

能目标达 3000 万吨；据最新的“十五五”规划，公司将“做精煤炭主业，再造一个

昊华”，未来公司产能有望通过内外并行的方式实现大幅增长。 

表2：公司产能潜力 

所属公司 煤矿 主要煤种 地理区位 
资源量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

核定产能

(万吨/年) 

昊华能源/控股

股东权益比例 

权益产能

(万吨/年) 
状态 增量空间 

控股子公司-

红墩子煤业 
红一煤矿 气煤 宁夏银川 4.58 1.62 240 60% 144 在产 

计划核增产能 60 万

吨/年 

参股子公司-

京东方能源 

巴彦淖井田

一号矿 
不粘煤 

内蒙古鄂尔

多斯 
4.5 - 800 11.54% 92  

在推进总规修编

和总规环评 

京能集团合计持有

京东方能源股权

45.22%，即大股东

在上市公司体外拥

有股权 33.68% 

控股股东-京

能集团 

查干淖尔一

号井 
褐煤 

内蒙古鄂尔

多斯 
24.85 14.45 500 51% 255 

获得自治区能源

局开工备案手续 
- 

控股股东-京

能集团 

汉水泉二号

区煤炭资源 

不粘煤、长

焰煤 
新疆哈密 54 - - 100% - 未取得探矿权证 - 

资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

1）内部核增：据公司 2026 年工作思路，公司将力争完成红墩子煤业红一煤

矿 60 万吨/年产能核增、约占公司产能的 3%，同时推动红二煤矿产能核增各项前

期准备工作。 

2）内部参股未投产矿井：公司持有 11.54%股权的京东方能源拥有巴彦淖井

田一号矿，位于内蒙古鄂尔多斯市，其下煤炭资源量 4.5 亿吨、设计产能 800 万

吨/年，主产不粘煤，2022 年 3 月参股公司京东方能源取得了巴彦淖井田探矿权

证。此外，公司大股东京能集团合计持有京东方能源股权 45.22%、即大股东在上

市公司体外拥有股权 33.68%。 
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3）外部收购：京能集团拥有：①查干淖尔一号井，位于内蒙古查干淖尔矿区，

是锡盟至山东特高压输电外送通道电源点京能查干淖尔电厂配套煤矿项目，由京

能集团持股 51%、冀中能源峰峰集团持股 49%，煤种为褐煤，煤炭资源量总计

24.85 亿吨、可采储量 14.45 亿吨，项目于 2019 年获得国家发改委核准、于 2022

年 4 月 26 日获得自治区能源局开工备案手续，设计产能 500 万吨/年。②汉水泉

二号区煤炭资源，位于新疆哈密地区三塘湖矿区，面积 137 平方公里、煤炭储量

54 亿吨，煤种为不粘煤和长焰煤，目前尚未取得探矿权证。集团于 2018 年 12 月

作出承诺，为避免与上市公司的同业竞争，在其经营所需资质完备后、投入正常生

产后一年内，将其注入昊华能源。 
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3  煤化工：扭亏为盈，存在进一步修复空间 

公司拥有 40 万吨/年煤制甲醇项目，25 年因产量达到新高、成本持续压降，

从而项目扭亏为盈。公司煤化工业务主要由国泰化工经营，其下 40 万吨煤制甲醇

项目于 2016 年 9 月正式投入运营，位于鄂尔多斯市，产品主要供应周边市场，

2011 年公司出资 1200 万元收购该项目原主体国泰商贸 95%的股权，2026 年项

目小股东退出，目前公司持有甲醇项目权益 100%。2017 年以来，公司甲醇项目

产销量较为稳定，年产量约 40~50 万吨。2025 年，公司甲醇产量达到 51.61 万

吨，同比增长 15.20%，突破历史高点；甲醇实现价格为 1813 元/吨，同比下降

0.17%；单位成本大幅压降，25 年为 1668 元/吨，同比下降 17.50%，其中，煤

炭成本约占 55%（包含原料煤和燃料煤）；单位毛利 144 元/吨，扭亏为盈。26H1，

甲醇产量 25.67 万吨，同比下降 1.42%，属正常波动；单位价格为 2019 元/吨，

同比增长 9.86%；单位成本 1494 元/吨，同比下降 10.44%；单位毛利为 524 元

/吨，同比增长 210.40%。 

图23：2017 年以来公司的甲醇产销量较为稳定  图24：公司甲醇价格趋势和市场价趋势一致（元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，iFind，国联民生证券研究所 

图25：25 年公司甲醇吨毛利扭亏为盈（元/吨）  图26：近两年原料和燃料煤在成本中占比 55%左右 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 
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26 年甲醇价格大幅上涨，煤化工业绩有望进一步改善。2026 年 3 月以来，

甲醇价格因国际地缘而大幅上涨，据 iFind 数据，截至 2026 年 9 月 11 日，内蒙

古地区甲醇年内均价为 2377 元/吨，相比 25 全年均价增长 15.45%；内蒙古地区

煤制甲醇的平均利润为 131 元/吨，相比 25 全年增长 147.91%。考虑到当前中东

局势反复、甲醇价格跟随油价关联性较高，且截至 9 月 11 日的 26Q3，内蒙古地

区甲醇均价为 2502 元/吨，同比依然增长 21.61%，预计 2026 年公司煤化工业绩

有望进一步改善。 

图27：截至 9 月 11 日的 26Q3 甲醇价格较 25Q3 增长 21.61% 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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4  盈利预测与投资建议 

公司主要盈利来源为煤炭和煤化工，因此我们选取煤炭产量规模和公司近似

的晋控煤业以及同时具有煤炭和煤化工业务的兖矿能源、中国神华、淮北矿业为可

比公司。对比后可见，2026~2028 年可比公司平均 PE 为 14/12/12 倍，公司的

PE 则为 11/9/9 倍，低于行业均值，存在提升空间。 

由于煤价、甲醇价格中枢上移，公司业绩有望明显提升，且在公司高比例分红

下 其 股 息 价 值 较 为 可 观 ， 我 们 预 计 2026~2028 年 公 司 归 母 净 利 润 为

18.03/20.10/21.79 亿元，对应 EPS 分别为 1.25/1.40/1.51 元，对应 2026 年 9

月 11 日收盘价的 PE 分别为 11/9/9 倍，维持“推荐”评级。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（X） 

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

601001.SH 晋控煤业 16.63 1.09 1.16 1.59 1.74 15 14 10 10 

600188.SH 兖矿能源 21.38 0.84 1.79 1.92 1.95 25 12 11 11 

601088.SH 中国神华 47.51 2.66 2.93 2.99 3.14 18 16 16 15 

600985.SH 淮北矿业 16.71 0.56 1.25 1.37 1.42 30 13 12 12 

可比公司均值 22 14 12 12 

601101.SH 昊华能源 13.25 0.36 1.25 1.40 1.51 37 11 9 9 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所； 

注：股价时间为 2026 年 9 月 11 日 
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5  风险提示 

1）煤炭需求不及预期。煤炭作为国家最为重要的基础能源，随着中国经济步

入增速换挡的新常态，宏观经济景气程度直接影响煤炭市场的需求状况。假如宏观

经济增速放缓，用电量等下游需求或将出现萎缩，公司主业为煤炭生产与销售，与

下游需求的关系密切，需求不及预期导致的煤价大幅下跌将对公司业绩产生较大

影响。 

2）甲醇价格大幅下跌。甲醇价格和油价关联性较强，且国际局势复杂多变，

若国际局势演变导致国际油价大幅下跌，甲醇价格随之下滑可能对公司业绩产生

较大影响。 

3）煤质修复不及预期。公司业绩增长部分来自于煤质改善，若未来煤质改善

的进度较为缓慢、或者井下条件发生变化导致煤质变动，则公司业绩可能会受到影

响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 8,027 10,467 10,859 11,180  货币资金 4,507 6,268 7,228 8,259 

营业总收入增长率 -12.2% 30.4% 3.7% 3.0%  应收账款及票据 144 213 221 228 

营业成本 5,213 5,196 5,213 5,213  存货 220 225 226 226 

毛利 2,814 5,271 5,646 5,968  其他流动资产 141 198 202 204 

毛利率 35.1% 50.4% 52.0% 53.4%  流动资产合计 5,011 6,905 7,877 8,917 

营业税金及附加 711 928 962 991  长期股权投资 1,314 1,313 1,312 1,310 

销售费用 150 196 203 209  固定资产 11,872 12,001 12,087 12,144 

管理费用 705 890 923 950  使用权资产 9 9 9 9 

研发费用 8 12 12 13  无形资产 8,792 8,792 8,792 8,792 

财务费用 287 231 178 148  在建工程 387 258 172 115 

投资收益 78 78 78 78  其他非流动资产 1,243 1,250 1,246 1,241 

资产减值损失 -109 -21 -21 -21  非流动资产合计 23,616 23,622 23,617 23,611 

信用减值损失 4 0 0 0  资产合计 28,627 30,527 31,494 32,528 

公允价值变动损益 0 0 0 0  短期借款 805 725 645 565 

其他收益 14 25 26 26  应付账款及票据 1,652 1,724 1,730 1,730 

资产处置收益 -1 0 0 0  其他流动负债 2,290 2,603 2,530 2,451 

营业利润 939 3,097 3,450 3,740  流动负债合计 4,746 5,051 4,905 4,746 

营业外收支 -15 -15 -15 -15  长期借款及应付债券 5,436 4,197 3,897 3,597 

利润总额 924 3,082 3,436 3,725  其他长期负债 3,439 4,000 4,000 4,000 

所得税 284 678 756 820  非流动负债合计 8,876 8,197 7,897 7,597 

净利润 640 2,404 2,680 2,906  负债合计 13,622 13,249 12,802 12,343 

少数股东损益 127 601 670 726  股本 1,440 1,440 1,440 1,440 

归属于母公司净利润 512 1,803 2,010 2,179  少数股东权益 3,113 3,764 4,434 5,160 

归母净利润率 6.4% 17.2% 18.5% 19.5%  股东权益合计 15,006 17,279 18,692 20,185 

归母净利润增长率 -50.6% 251.8% 11.5% 8.4%  负债和股东权益合计 28,627 30,527 31,494 32,528 

EBIT 1,256 3,271 3,571 3,831       

EBITDA 2,325 4,345 4,657 4,926  主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

EBITDA 增长率 -30.7% 86.9% 7.2% 5.8%  回报率（%）     

每股收益（元） 0.36 1.25 1.40 1.51  总资产收益率ROA 2.24 8.13 8.64 9.08 

      净资产收益率ROE 4.31 13.34 14.10 14.50 

      偿债能力（%）     

      付息债务率 25.40 19.75 17.62 15.58 

      资产负债率 47.58 43.40 40.65 37.95 

      经营效率     

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  应收账款周转天数 4.24 3.60 3.91 3.92 

净利润 640 2,404 2,680 2,906  存货周转天数 15.35 15.42 15.60 15.62 

折旧和摊销 1,068 1,075 1,086 1,095  应付账款周转天数 113.58 111.23 115.48 115.66 

营运资金变动 -60 168 12 3  总资产周转率 0.28 0.35 0.35 0.35 

经营活动现金流 1,967 3,867 3,976 4,181  估值分析（倍）     

资本开支 -1,035 -1,099 -1,108 -1,116  P/E 37 11 9 9 

投资 -1 0 0 0  P/S 2.4 1.8 1.8 1.7 

投资活动现金流 -987 -1,016 -1,028 -1,037  P/B 1.6 1.4 1.3 1.3 

股权募资 0 50 0 0  EV/EBITDA 9 5 4 4 

债务募资 415 -661 -480 -480  分红水平     

支付股利和利息 -948 -636 -1,507 -1,633  每股股利（元） 0.25 0.88 0.98 1.06 

筹资活动现金流 -732 -1,090 -1,988 -2,113  股利支付率（%） 70.26 70.26 70.26 70.26 

现金净流量 247 1,761 960 1,031  股息收益率（%） 1.89 6.64 7.40 8.02 

资料来源：公司公告、国联民生证券研究所预测    
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