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中煤能源（601898.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 归母净利环比微增，高稳定或将带来估值回升 
 

 2024 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 23 日，公司发布了 2024 年第三季度报告。2024 年

前三季度，公司实现营业收入 1404.1 亿元，同比下降 10.1%；归母净利润为

146.1 亿元，同比下降 12.4%；扣非归母净利润为 144.3 亿元，同比下降 12.9%。 

➢ 24Q3 归母净利润同比微降、环比微增。24Q3，公司实现营业收入 474.3

亿元，同比增长 1.2%、环比下降 0.3%；归母净利润为 48.3 亿元，同比略降 0.6%、

环比微增 0.2%；扣非归母净利润为 47.7 亿元，同比略降 1.0%、环比微增 0.1%。

国际会计准则口径下，公司 24Q3 实现归母净利润 49.4 亿元，同比增长 0.6%。 

➢ 24Q3 毛利率环比下滑，费用率环比略降。24Q3 公司实现毛利润 111.6 亿

元，环比下滑 6.3%；毛利率为 23.5%，环比下滑 1.5pct；期间费用率为 4.5%，

环比略降 0.1pct。尽管 24Q3 煤化工业务环比表现略有拖累，但一方面，公司煤

炭业务在高长协的保障下环比稳步增长；另一方面，公司投资净收益为 6.6 亿元、

环比增长 6.6%，所得税率 20.4%、环比下滑 2.8pct，从而公司业绩实现环比上

升。 

➢ 24Q3 煤炭产量、盈利能力同环比增长。1）产销量：24Q3 公司商品煤产量

为 3581 万吨，同比+5.2%，环比+6.0%；其中，动力煤/炼焦煤产量分别为

3293/288 万吨，同比+5.5%/+1.8%，环比+6.6%/+0.3%。同期，自产商品煤

销量为 3419 万吨，同比-1.8%，环比+0.9%。2）价格：24Q3 自产动力煤/炼焦

煤价格为 488/1176 元/吨，同比-3.0%/-7.1%，环比-4.0%/-5.0%。3）成本：

24Q3 自产商品煤单位成本为 274.4 元/吨，同比-12.2%，环比-6.9%，分项来

看，主要是人工成本、其他成本同环比均有下降。4）毛利：24Q3 自产商品煤单

位毛利为 270.1 元/吨，毛利率为 49.6%，同比+5.0pct，环比+1.2pct。 

➢ 24Q3 煤化工盈利环比下滑。24Q3 公司生产聚烯烃/尿素/甲醇/硝铵分别为

38.5/29.3/34.4/14.3 万吨，同比+10.0%/-46.3%/-30.1%/+17.2%；价格分别

为 7003/2015/1752/1948 元/吨，同比+1.0%/-9.6%/+2.1%/-16.0%；各产品

吨毛利分别为 686/281/-217/689 元，同比变化分别为-17.5%/-67.5%/转亏

/+339.5%，环比变化分别为-43.9%/-60.7%/转亏/-30.7%。 

➢ 投资建议：公司煤炭主业具备内部和外部的延展性，叠加高长协特点保障盈

利稳步提升；且煤化一体的协同模式有助于提高估值。我们预计 2024~2026 年

公司将实现归母净利润 189.58/199.00/214.11 亿元，对应 EPS 分别为

1.43/1.50/1.61 元/股，对应 2024 年 10 月 23 日收盘价的 PE 分别为 9/9/8 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭、煤化工产品价格大幅下滑；煤矿投产进度不及预期；计提

大额减值。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 192,969 183,405 187,726 195,473 

增长率（%） -12.5 -5.0 2.4 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 19,534 18,958 19,900 21,411 

增长率（%） 7.0 -3.0 5.0 7.6 

每股收益（元） 1.47 1.43 1.50 1.61 

PE 9 9 9 8 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 192,969 183,405 187,726 195,473  成长能力（%）     

营业成本 144,595 136,304 138,935 143,728  营业收入增长率 -12.52 -4.96 2.36 4.13 

营业税金及附加 7,816 7,336 7,509 7,819  EBIT 增长率 -18.02 -0.44 4.11 6.85 

销售费用 1,050 860 881 917  净利润增长率 6.98 -2.95 4.97 7.59 

管理费用 5,452 5,182 5,304 5,523  盈利能力（%）     

研发费用 916 871 891 928  毛利率 25.07 25.68 25.99 26.47 

EBIT 33,298 33,151 34,513 36,877  净利润率 10.12 10.34 10.60 10.95 

财务费用 2,995 2,189 1,958 1,807  总资产收益率 ROA 5.59 5.18 5.22 5.34 

资产减值损失 -285 -242 -247 -256  净资产收益率 ROE 13.55 12.14 11.79 11.75 

投资收益 3,005 2,201 2,253 2,346  偿债能力     

营业利润 33,099 32,913 34,553 37,152  流动比率 1.22 1.36 1.47 1.62 

营业外收支 -51 -85 -93 -77  速动比率 1.03 1.17 1.28 1.43 

利润总额 33,049 32,827 34,460 37,076  现金比率 0.93 1.08 1.19 1.33 

所得税 7,300 7,550 7,926 8,527  资产负债率（%） 47.68 45.04 42.16 39.93 

净利润 25,749 25,277 26,534 28,548  经营效率     

归属于母公司净利润 19,534 18,958 19,900 21,411  应收账款周转天数 14.32 13.45 12.78 12.68 

EBITDA 44,465 44,437 46,015 48,593  存货周转天数 22.51 21.33 19.41 19.27 

      总资产周转率 0.56 0.51 0.50 0.50 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 91,543 104,006 114,125 128,782  每股收益 1.47 1.43 1.50 1.61 

应收账款及票据 7,493 6,909 7,071 7,363  每股净资产 10.87 11.78 12.73 13.75 

预付款项 2,471 2,099 2,140 2,214  每股经营现金流 3.24 2.78 2.90 3.07 

存货 8,735 7,418 7,562 7,822  每股股利 0.56 0.54 0.60 0.65 

其他流动资产 9,426 10,582 10,769 11,105  估值分析     

流动资产合计 119,668 131,014 141,667 157,286  PE 9 9 9 8 

长期股权投资 30,958 30,978 30,998 31,018  PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

固定资产 116,048 119,280 122,741 126,374  EV/EBITDA 3.41 3.41 3.29 3.12 

无形资产 55,638 55,638 55,638 55,638  股息收益率（%） 4.19 4.10 4.53 4.88 

非流动资产合计 229,692 234,927 239,485 244,013       

资产合计 349,360 365,940 381,152 401,299       

短期借款 123 173 223 273  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,738 22,736 23,175 23,974  净利润 25,749 25,277 26,534 28,548 

其他流动负债 71,298 73,454 72,847 72,557  折旧和摊销 11,167 11,286 11,502 11,715 

流动负债合计 98,158 96,362 96,244 96,803  营运资金变动 5,888 -24 -4 234 

长期借款 42,369 39,369 36,369 35,369  经营活动现金流 42,965 36,882 38,466 40,712 

其他长期负债 26,051 29,077 28,077 28,077  资本开支 -17,518 -15,851 -16,044 -16,210 

非流动负债合计 68,420 68,446 64,446 63,446  投资 22 356 -20 -20 

负债合计 166,578 164,808 160,690 160,249  投资活动现金流 -15,057 -14,216 -13,811 -13,884 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259  股权募资 244 0 0 0 

少数股东权益 38,661 44,980 51,614 58,751  债务募资 -13,223 -1,045 -4,950 -1,950 

股东权益合计 182,782 201,132 220,462 241,050  筹资活动现金流 -26,298 -10,202 -14,535 -12,171 

负债和股东权益合计 349,360 365,940 381,152 401,299  现金净流量 1,585 12,463 10,119 14,657 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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