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本报告导读： 
 
煤价下行期，公司盈利稳健性有望超市场预期；背靠全国第二大煤炭集团，资产注

入贡献成长；资产质量持续优化，现金流充沛，扩张及分红无忧。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级，目标价 13.90 元。预计 2024~2026 年 EPS

分别为 1.91、1.54、1.60 元，煤价下行期，公司盈利稳健性有望超市

场预期，背靠全国第二大煤炭集团，资产注入贡献未来成长。参考

可比公司 PE 和 PB 估值，给予公司 13.90 元目标价，“增持”评级。 

 煤价下行期，公司盈利稳健性有望超市场预期。2024 年前三季度，

煤价下行期，公司业绩同比降幅远低于行业，彰显盈利稳健性。展

望 2025 年，虽然市场煤价中枢下移，但我们认为在公司盈利稳健性

有望超市场预期。一方面源于公司积极有效的销售策略下，煤炭售

价将比市场预期更稳健，另一方面，公司煤炭成本优势显著，构建

较好的盈利护城河，同时多年来公司积极优化资产质量，加强管理，

减值接近尾声，各项费用将进入下行通道，降本增效。 

 背靠全国第二大煤炭集团，资产注入贡献成长。公司是全国第二大

煤炭集团晋能控股集团旗下唯一煤炭上市平台，当前晋能控股集团、

煤业集团（公司直接控股股东）、公司的煤炭产能分别为 4.5、2.4、

0.345 亿吨，晋能控股集团和煤业集团的煤炭资产证券化率分别为

8%、14%，集团证券化率较低，未来资产注入空间大，助力公司长

期成长。2025 年 1 月，公司发布公告决定启动收购晋能控股集团部

分资产的工作，我们认为本次收购标志着集团资产注入序幕拉起。

近年来，公司收购集团资产进程缓慢，2024 年 7 月，公司新帅上任，

在新的领导班子带领下，后续集团资产注入进程有望加快。 

 资产质量持续优化，现金流充沛，扩张及分红无忧。1）长期以来，

公司持续进行资产优化，积极改善资产负债表，截至 2024 年三季度

末，公司有息负债降至 37 亿元，短期借款清零，资产负债率从降低

至 30.0%，处于行业较低水平，仅高于中国神华。此外，公司在手

货币资金充足，现金流远高于净利润，较低的负债率以及充足的现

金流保障下，公司未来产能扩张无忧。2）2021-2023 年，公司连续

三年提高分红水平，2023 年分红率提高至 40%，但仍低于其他山西

煤企，我们判断公司未来分红率有进一步提升空间。 

 风险提示：煤价超预期下跌，资产注入进度不及预期。 
  
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16,082 15,342 14,824 13,234 13,234 

(+/-)% -12.0% -4.6% -3.4% -10.7% 0.0% 

净利润（归母） 3,049 3,301 3,201 2,577 2,680 

(+/-)% -34.5% 8.3% -3.0% -19.5% 4.0% 

每股净收益（元） 1.82 1.97 1.91 1.54 1.60 

净资产收益率(%) 21.0% 19.5% 16.7% 12.4% 12.0% 

市盈率(现价&最新股本摊薄） 6.31 5.83 6.01 7.47 7.18 
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 18,816 15,209 20,799 23,886 27,039  营业总收入 16,082 15,342 14,824 13,234 13,234 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 8,037 7,664 7,526 7,341 7,189 

应收账款及票据 1,190 458 443 395 395  税金及附加 1,293 1,231 1,260 1,125 1,125 

存货 329 343 337 329 322  销售费用 145 119 115 99 99 

其他流动资产 1,728 1,595 1,550 1,414 1,413  管理费用 470 706 519 397 397 

流动资产合计 22,063 17,605 23,129 26,024 29,169  研发费用 63 303 296 265 265 

长期投资 5,424 6,066 6,066 6,066 6,066  EBIT 5,829 5,308 5,715 4,550 4,702 

固定资产 9,659 9,178 8,681 8,134 7,544  其他收益 17 18 15 13 13 

在建工程 520 703 562 450 360  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 3,452 3,208 3,208 3,208 3,208  投资收益 586 648 593 529 529 

其他非流动资产 1,100 914 1,011 1,011 1,011  财务费用 241 140 20 -36 -66 

非流动资产合计 20,155 20,069 19,528 18,869 18,189  减值损失 -390 -29 0 0 0 

总资产 42,218 37,675 42,658 44,893 47,358  资产处置损益 2 0 0 0 0 

短期借款 1,542 851 851 851 851  营业利润 6,047 5,816 5,695 4,585 4,769 

应付账款及票据 5,636 4,813 4,727 4,611 4,515  营业外收支 -46 52 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 4,598 190 1,877 1,877 1,877  所得税 1,583 1,365 1,310 1,055 1,097 

其他流动负债 4,682 2,908 2,841 2,694 2,657  净利润 4,417 4,504 4,385 3,531 3,672 

流动负债合计 16,458 8,762 10,296 10,033 9,900  少数股东损益 1,368 1,203 1,184 953 991 

长期借款 2,374 2,389 2,389 2,389 2,389  归属母公司净利润 3,049 3,301 3,201 2,577 2,680 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000        

租赁债券 336 285 285 285 285  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 851 866 858 858 858  ROE(摊薄,%) 21.0% 19.5% 16.7% 12.4% 12.0% 

非流动负债合计 4,561 4,540 4,532 4,532 4,532  ROA(%) 10.7% 11.3% 10.9% 8.1% 8.0% 

总负债 21,019 13,302 14,828 14,565 14,431  ROIC(%) 13.8% 14.0% 12.9% 9.5% 9.2% 

实收资本(或股本) 1,674 1,674 1,674 1,674 1,674  销售毛利率(%) 50.0% 50.0% 49.2% 44.5% 45.7% 

其他归母股东权益 12,862 15,223 17,496 19,041 20,648  EBIT Margin(%) 36.2% 34.6% 38.6% 34.4% 35.5% 

归属母公司股东权益 14,536 16,897 19,170 20,715 22,322  销售净利率(%) 27.5% 29.4% 29.6% 26.7% 27.7% 

少数股东权益 6,663 7,476 8,660 9,613 10,604  资产负债率(%) 49.8% 35.3% 34.8% 32.4% 30.5% 

股东权益合计 21,199 24,373 27,830 30,328 32,926  存货周转率(次) 23.4 22.8 22.1 22.1 22.1 

总负债及总权益 42,218 37,675 42,658 44,893 47,358  应收账款周转率（次） 14.1 18.6 32.9 31.6 33.5 

       总资产周转周转率（次） 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

现金流量表（百万

元） 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利润现金含量 1.8 1.9 1.5 1.6 1.6 

经营活动现金流 5,638 6,169 4,916 4,162 4,270  资本支出/收入 3.7% 5.5% 2.7% 3.0% 3.0% 

投资活动现金流 -518 -791 96 129 129  EV/EBITDA 1.56 1.55 0.72 0.31 — 

筹资活动现金流 -2,522 -8,981 578 -1,205 -1,246  P/E(现价&最新股本摊薄) 6.31 5.83 6.01 7.47 7.18 

汇率变动影响及其他 0 0 0 0 0  P/B(现价) 1.32 1.14 1.00 0.93 0.86 

现金净增加额 2,598 -3,603 5,591 3,087 3,153  P/S(现价) 1.20 1.25 1.30 1.45 1.45 

折旧与摊销 1,272 1,234 1,038 1,059 1,080  EPS-最新股本摊薄(元) 1.82 1.97 1.91 1.54 1.60 

营运资本变动 -435 640 -87 -71 -125  DPS-最新股本摊薄(元) 0.63 0.79 0.77 0.62 0.64 

资本性支出 -594 -839 -400 -400 -400  股息率(现价,%) 5.5% 6.9% 6.7% 5.4% 5.6% 

             

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  
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1. 投资建议 
 

我们认为晋控煤业稳健与成长兼备，煤价下行期，公司盈利的稳健性有望

超市场预期，同时2025年收购集团资产公告标志着集团资产注入序幕拉起，

而其优异的资产负债结构和充沛的现金流为未来产能扩张提供充分保障。 

 

煤价下行期，公司盈利稳健性有望超市场预期。2024 年前三季度，煤价下

行期，公司业绩同比降幅远低于行业，彰显盈利稳健性。展望 2025 年，虽

然市场煤价中枢下移，但我们认为在公司盈利稳健性有望超市场预期。一方

面源于公司积极有效的销售策略下，煤炭售价将比市场预期更稳健，另一方

面，公司煤炭成本优势显著，构建较好的盈利护城河，同时多年来公司积极

优化资产质量，加强管理，减值接近尾声，各项费用将进入下行通道，降本

增效。 

 

背靠全国第二大煤炭集团，资产注入贡献成长。公司是全国第二大煤炭集

团——晋能控股集团旗下唯一煤炭上市平台，当前晋能控股集团、煤业集团

（公司直接控股股东）、公司的煤炭产能分别为 4.5、2.4、0.345 亿吨，晋能

控股集团和煤业集团的煤炭资产证券化率分别为 8%、14%，集团产能远高

于公司，证券化率较低，未来资产注入空间大，助力公司长期成长。2025 年

1 月，公司发布公告决定启动收购晋能控股集团部分资产的工作，我们认为

本次收购标志着集团资产注入序幕拉起。近年来，公司收购集团资产进程缓

慢，2024 年 7 月，公司新帅上任，在新的领导班子带领下，后续集团资产

注入进程有望加快。 

 

资产质量持续优化，现金流充沛，产能扩张无忧。长期以来，公司通过转让

低效矿井，关停亏损业务及资源枯竭矿井等举措持续进行资产优化，积极改

善资产负债表，截至 2024 年三季度末，公司有息负债降至 37 亿元，短期

借款清零，资产负债率从降低至 30.0%，处于行业较低水平，仅高于中国神

华。此外，公司在手货币资金充足，现金流远高于净利润，较低的负债率以

及充足的现金流保障下，公司未来产能扩张无忧。 

 

分红有提升空间。2021-2023 年，公司连续三年提高分红水平，2023 年分红

率提高至 40%，但仍低于其他山西煤企，我们判断公司未来分红率有进一

步提升空间。 

 

2. 盈利预测与估值 
 

盈利预测核心假设： 

 

 公司当前无在建矿产，煤炭产销量相对稳定，考虑到 2024 年产销量受

山西安监检查有所受限，预计 2025 年将恢复，有所增加。假设公司

2024-2026 年煤炭销量分别为 3000、3050、3050 万吨。 

 

 2024 年煤价下行期，公司煤炭售价跌幅远低于市场煤价，2024 年 1-9

月公司煤价同比基本持平，彰显稳健性，考虑到 2024 年四季度煤价跌

幅加大，假设 2024 年公司售煤均价 480 元/吨，同比下降 16 元/吨，我

们预计 2025 年煤价中枢较 2024 年进一步下跌，假设 2025-2026 年公

司售煤均价为 420、420 元/吨。 

 

 公司积极管控成本，降本增效，假设公司 2024-2026 年吨煤成本小幅下

降分别为 240、230、225 元/吨。 

 

根据假设，我们预计公司 2024~2026 年实现 EPS 分别为 1.91、1.54、1.60

元。 
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表1：预计公司 2024~2026 年实现 EPS 分别为 1.91、1.54、1.60 元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入合计 161 153 148 132 132 

成本合计 80 77 75 73 72 

毛利合计 80 77 73 59 60 

毛利率 50% 50% 49% 45% 46% 

煤炭业务收入 157 149 144 128 128 

销量（万吨） 2731 3010 3000 3050 3050 

吨煤售价（元/吨） 574 496 480 420 420 

煤炭业务成本 77 73 72 70 69 

吨煤成本（元/吨） 280 244 240 230 225 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们选取动力煤公司中国神华、陕西煤业、中煤能源、山煤国际作为行业可

比公司，可比公司 2025 年平均市盈率为 8.4 倍，按照 2025 年 8.4xPE，公司

对应价格为 12.94 元；可比公司 2025 年平均市净率为 1.2 倍，以此作为比

较标准，得到公司对应价格为 14.86 元。综合 PE 和 PB 两种方法，我们给

予公司 13.90 元目标价，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表2：可比公司 2025 年平均 PE 为 8.4 倍 

可比公司 收盘价（元） 总市值（亿元） 
EPS（元/股） PE 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

中国神华 36.10 6,910 3.00 2.93 2.78 12.0 12.3 13.0 

陕西煤业 19.34 1,875 2.19 2.28 2.59 8.8 8.5 7.5 

中煤能源 10.22 1,243 1.47 1.51 1.59 7.0 6.8 6.4 

山煤国际 10.57 210 2.15 1.51 1.60 4.9 7.0 6.6 

平均值      8.2 8.6 8.4 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2025 年 3 月 10 日 

 

表3：可比公司 2025 年平均 PB 为 1.2 倍 

可比公司 收盘价（元） 总市值（亿元） 
BPS（元/股） PB 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

中国神华 36.10 6,910 20.57 22.05 22.74 1.8 1.6 1.6 

陕西煤业 19.34 1,875 9.21 11.55 14.02 2.1 1.7 1.4 

中煤能源 10.22 1,243 9.77 11.89 12.87 1.0 0.9 0.8 

山煤国际 10.57 210 5.22 9.02 10.14 2.0 1.2 1.0 

平均值      1.7 1.3 1.2 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2025 年 3 月 10 日 

 

 

3. 山西省优质动力煤企业 
 

山西省优质动力煤企业。晋能控股山西煤业股份有限公司（晋控煤业）是经

山西省人民政府批准，由大同煤矿集团有限责任公司为主发起人，联合中国

中煤能源集团公司、秦皇岛港务集团有限公司、中国华能集团公司、上海宝

钢国际经济贸易有限公司、大同同铁实业发展集团有限责任公司、煤炭科学

研究总院、大同市地方煤炭集团有限公司等七家发起人共同发起设立的一

个集煤炭生产、洗选、加工和销售一体化的股份有限公司。公司于 2001 年

7 月 25 日取得营业执照。2006 年 6 月 23 日在上海证券交易所上市交易，

是沪市全流通上市的第一股， 2020 年 12 月 25 日证券简称由大同煤业变更

为晋控煤业。公司控股股东为晋能控股煤业集团，持股 57.46%，实际控制

人为山西省国资委。 
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图1：山西省属煤企 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

煤炭贡献主要收入和利润，占比 95%以上。分业务来看，主要包括煤炭业

务、高岭土、活性炭业务。煤炭业务主要以动力煤为主，用于电力、水泥、

建材等行业，贡献了公司几乎全部业绩，2023年煤炭业务营收占比约 97 %，

毛利占比约 99%。非煤业务中高岭土公司由晋能控股煤业集团和创实业发

展大同有限公司委托管理，活性炭公司已于 2022 年 8 月阶段性停产。 

 

图2：2023-2024 年公司煤炭营收有所下降（亿元）  图3：2023-2024 年公司煤炭毛利有所下降（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图4：煤炭业务贡献公司主要营收来源（2023 年）  图5：煤炭业务贡献公司主要毛利来源（2023 年） 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

公司生产经营稳健，成本管控有效，煤价下行期充分展现其业绩稳健性。

2023 年公司实现营业收入、毛利润以及归母净利润 153 亿元、77 亿元、33

亿元，同比-4.60%、-4.55%、+8.27%，煤价下行期，公司受益于产销量增加、

以及积极管控成本费用，降本增效下归母净利逆势提升。2024 年 1-9 月，

实现营业收入、毛利润以及归母净利润 112 亿元、52 亿元、22 亿元，同比

仅微降 0.19%、0.75%、0.62%，可见公司煤炭主业业绩稳健性较强。 

 

图6：2024 年 1-9 月公司营收保持稳健  图7：2024 年 1-9 月公司毛利润保持稳健 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图8：2024 年 1-9 月公司归母净利润稳健性较强 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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4. 煤价下行期，公司盈利稳健性有望超预期 
 

2024 年前三季度，煤价下行期，公司业绩同比降幅远低于行业，彰显盈利

稳健性。展望 2025 年，虽然市场煤价中枢下移，但我们认为在公司盈利稳

健性有望超市场预期。一方面源于公司积极有效的销售策略下，煤炭售价将

比市场预期更稳健，另一方面，公司煤炭成本优势显著，构建较好的盈利护

城河，同时多年来公司积极优化资产质量，加强管理，减值接近尾声，各项

费用将进入下行通道，降本增效。 

 

4.1. 以优质动力煤为主，近年来产销量相对稳定 
 

公司控股煤炭产能 3450 万吨，参股产能 1600 万吨。截至 2024 年 3 月末，

公司地质总储量为 41.43 亿吨，剩余可采储量 19.54 亿吨，下属控股在产

煤矿 2 个，分别为塔山矿（持股 72%）和色连一号煤矿（持股 51%），合计

产能 3450 万吨，忻州窑矿因资源枯竭于 2022 年 12 月关停。公司参股矿井

为同忻煤矿（持股 32%），产能 1600 万吨。公司在产矿井煤种为不粘煤和

气煤等，以优质动力煤为主，煤质具有低灰、低硫、高发热量等特点。 

 

公司产品全部为优质多用途动力煤。煤种为气煤、不粘煤等，煤质具有低灰、

低硫、高发热量等特点，已形成“大友”、“大沫”“口泉”和“大有”四大

品牌，市场知名度仍较好，其中“大友”牌优质动力煤通过了 ISO9001 产

品质量体系认证。产品行销全国各地，广泛应用于发电、建材、玻璃、冶金

等行业。 

 

表4：截至 2024 年 3 月末，公司拥有 2 个控股矿井，1 个参股矿井 

主要矿区 持股比例 所在地 2 主要煤种 状态  地质储量（万吨） 可采储量（万吨） 核定年产能（万吨） 

控股煤矿        

塔山煤矿 72% 山西大同 气煤、1/3 焦煤 在产 333559 157175 2650 

色连煤矿 51% 内蒙鄂尔

多斯 

长焰煤、不粘煤 在产 72177 38260 800 

合计     405736 195435 3450 

参股煤矿        

同忻煤矿 32% 山西大同 气煤 在产   1600 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

塔山煤矿：是公司主要盈利来源，是目前全球设计能力最大的单井口井工

矿井。塔山煤矿（含塔山白洞井）位于山西省大同煤田中东部，主要煤种为

气煤、1/3 焦煤、变质煤，属于特低硫、特低磷、中高发热量的优质动力煤。

矿井于 2003 年 2 月开工建设，2006 年 7 月试生产，2008 年 12 月正式投

产。2019 年 8 月塔山煤矿产能从 1500 万吨/年核增至 2500 万吨/年，塔山白

洞井产能从 90 万吨/年核增至 150 万吨/年，核增后合计产能 2650 万吨。塔

山煤矿单井口产量、工作面单产、人均效率、资源回收率等方面已经跨入一

流水平行列，属于现代化的高产高效矿井，2016 年被列入全国首批先进产

能矿井。 

 

色连一号煤矿：色连一号井项目是鄂尔多斯市“十二五”重点建设项目之一，

位于内蒙古自治区鄂尔多斯市东胜区罕台镇高头窑矿区。主要开采侏罗系

煤层，煤种为低硫、发热量较高的不粘煤及长焰煤，适合用于发电、化工等

领域。煤矿于 2009 年 10 月开工建设，2014 年 7 月联合试运转，2019 年 9

月通过竣工验收，2022 年 9 月，煤矿核定产能由 500 万吨/年核增至 800 万

吨/年。 
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图9：塔山煤矿是公司主要利润来源  图10：色连煤矿是鄂尔多斯重点项目 

 

 

 

数据来源：太原融媒体快报  数据来源：中国环境报 

 

同忻煤矿：是晋能控股煤业集团旗下的大型现代化煤矿，核定产能为 1600

万吨/年，位于山西省大同市云冈区，主要煤种为气煤，具有低硫、低磷、

高发热量的特点，主要作为优质动力煤，洗选后精煤发热量可达 5400 大卡

以上，适用于发电、化工等领域。同忻煤矿于 2008 年 4 月开工建设，2012

年 9 月首采工作面联合试运转，并于 2025 年 1 月通过竣工验收。2020 年同

忻矿被纳入山西省能源革命建设的 10 座智能煤矿建设试点序列，2021 首批

国家智能化示范矿井，同年被山西省能源局评为信息化建设一级标准矿井。 

 

图11：同忻煤矿是集团旗下大型现代化煤矿 

 
数据来源：晋能控股集团公众号 

 

忻州窑矿：2019 年，生产能力由 230 万吨/年核减至 60 万吨/年，2022 年 

12 月，因资源枯竭关停。 

 

近年来，公司煤炭产销量相对稳定。除 2022 年受塔山矿事故影响，产销量

略有下降外，2021 年以来公司原煤产量维持在 3450-3500 万吨，商品煤销

量维持在 3000 万吨左右。2024 前三季度，公司实现原煤产量 2579 万吨，

同比增长 1.5%，商品煤销量 2207 万吨，同比微降 0.3%。分煤矿看，2023

年塔山矿、色连矿原煤产量分别为2650、819万吨，商品煤销量分别为2283、

713 万吨，占比分别为 76%、24%。 
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图12：近年来产销量相对稳定 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图13：近年来公司各矿井原煤产量相对稳定（万吨）  图14：近年来公司各矿井商品煤销量相对稳定（万吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.2. 煤价下行期，公司盈利稳健性超预期 
 

煤价下行期，公司煤炭售价稳定性超预期。2023-2024 年，煤价下行期，公

司煤炭售价跌幅远低于市场煤价，2023 年公司煤价下跌 13.7%。2024 年 1-

9 月同比基本持平，而同期秦皇岛港口市场煤价分别下跌 24.0%，10.6%。

对比其他上市动力煤企，2024 年前三季度中国神华、陕西煤业、中煤能源、

山煤国际的动力煤平均售价跌幅分别为-2.84%、-6.24%、-5.45%、-4.08%，

公司煤价同比持平，煤价稳健性超市场预期，我们预计主要受益于公司 2024

年前三季度长协煤比例同比有所下降。 

 

公司积极进行销售管理，灵活调整销售结构以争取更好的销售价格，2025

年煤价中枢下移下，我们判断公司盈利的稳健性仍有望超市场预期。公司

下属塔山矿在集团所有煤矿中属资源优异，煤质好，高产高效，盈利能力前

列的优质矿井，公司煤炭由集团运销总公司进行集中统一销售，集团在销售

中会优先支持像塔山矿这样的优质矿井，使得效益最大化。一般情况下，煤

炭的年度长协煤任务量通常分派到集团层面，再由集团下分到各个煤矿。集

团煤炭产销量大，远高于公司，使得公司能够采取更加积极灵活的销售策略，

调整销售结构应对市场煤价变化，以争取更好的销售价格。 

 

我们判断 2024 年四季度以来在煤价持续下跌，跌幅较大背景下，公司长协

煤销售比例或有所提高，在 2025 年煤价中枢下移下，公司或将通过销售更

多的长协煤来提高售价稳定性。 
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图15：2023 年以来，公司吨煤毛利稳定性较好（元/吨）  图16：2023-2024 年，公司煤价跌幅远低于市场（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图17：2024 年前三季度，公司售煤均价跌幅小于同行 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究（注：除陕煤外，其余均为自产煤均价跌幅） 

 

成本优势显著，处行业较低水平，构建较好的盈利护城河。对比其他主要煤

矿在山西的企业，公司低成本优势明显，以 2023 年为例，晋控煤业、中煤

能源、华阳股份、山煤国际和兰花科创的吨煤成本分别为 244、307、296、

251、328 元/吨，公司吨煤成本最低，构建较好的盈利护城河，尤其在煤价

下行期。此外，2023 年起受益于忻州窑矿关停，以及公司进行积极成本管

控，2023 年和 2024 年 1-9 月，公司吨煤成本同比下降 13.0%、0.6%，降本

增效提高利润。 

 

图18：公司吨煤成本处行业较低水平（元/吨） 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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销售和财务费用持续下降，预计未来管理及研发费用有望下降。近年来，公

司销售费用呈小幅下降趋势，财务费用受益于公司积极偿还债务，有息负债

持续降低，降幅明显，从 2020 年的 3.86 亿元大幅下降至 2023 年的 1.40 亿

元。2023 年，公司管理费用 7.06 亿元，同比大幅增长 50.21%，主要系忻州

窑矿经营调整和子公司活性炭阶段性停产影响，预计 2024 年起有望逐步下

降。公司研发费用主要用于智能化矿山建设，包括智能巡检机器人、小煤柱

开采技术推广、塔山和同忻矿的智能化升级等，截至 2023 年底，公司已建

成 30 个智能化项目、7 个智能化综采工作面等。2023 年，公司研发费用大

幅提高 380.95%至 3.03 亿元，主因塔山矿 2023 年建设工程和开发工程由塔

山煤矿员工独立完成，研发人员数量增加，并新增了统计研发辅助人员，随

着这些项目的完成，未来研发费用或将逐步回归至正常水平。 

 

图19：公司近年来销售和财务费用持续下降（亿元） 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

分煤矿看，塔山矿是公司主要利润来源。塔山矿由于其煤质较好，市场煤占

比高，吨煤售价及毛利较高。而色连矿基本为长协价地销，吨煤售价稳定性

更好，但售价和毛利更低。2023 年，塔山和色连煤矿吨煤售价分别为 570、

256 元/吨，吨煤毛利分别为 303、91 元/吨，实现利润总额 54、2 亿元，塔

山矿是公司的主要利润来源。 

 

图20：塔山煤矿吨煤售价稍有弹性（元/吨）  图21：色连煤矿吨煤售价稳定性较好（元/吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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图22：塔山矿是公司主要利润来源（利润总额，亿元） 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2024 年前三季度，受益于公司相对稳定的煤炭售价以及积极管控成本费用，

公司业绩彰显超于同行的稳健性。2024 年前三季度，公司实现归母净利同

比微降 0.62%，同期，行业规模以上企业实现利润总额同比下降 21.9%，28

家煤炭开采上市公司合计归母净利润同比下降 20.8%，公司业绩稳健性远优

于同行。 

 

图23：2024 年前三季度，公司业绩降幅优于同行(%) 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 背靠全国第二大煤炭集团，资产注入贡献成长 
 

公司是全国第二大煤炭集团——晋能控股集团旗下唯一煤炭上市平台，当

前晋能控股集团、煤业集团（公司直接控股股东）、公司的煤炭产能分别为

4.5、2.4、0.345 亿吨，晋能控股集团和煤业集团的煤炭资产证券化率分别为

8%、14%，集团产能远高于公司，证券化率较低，未来资产注入空间大，助

力公司长期成长。 

 

2025 年 1 月，公司发布公告决定启动收购晋能控股集团部分资产的工作，

我们认为本次收购标志着集团资产注入序幕拉起。近年来，公司收购集团资

产进程缓慢，2024 年 7 月，公司新帅上任，在新的领导班子带领下，后续

集团资产注入进程有望加快。 
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5.1. 山西国企改革，全国第二大煤炭集团应运而生 
 

煤企改革是山西省国企改革的重要组成部分。山西历来是资源导向型省份，

但多年来“一股独大”的体制性弊端和创新性不足的素质性矛盾，加之国有

企业一直存在的体制机制局限、经营管理模式粗放问题，直接影响山西省属

国有企业的经营效益和市场竞争能力。“十三五”以来，山西省委省政府始

终把国资国企改革摆在全局工作突出位置，而煤企改革是山西省国企改革

的重要组成部分。 

 

打造动力煤产业集群——晋能控股集团应运而生。山西省原有七大省属煤

炭集团，分别是同煤集团、山西焦煤、潞安集团、阳煤集团、晋城煤业集团、

山煤集团、晋能集团，七大煤企有自己的传统优势，同时都建立起了小而全

的相关配套产业，但它们都有着通病，高负债运营，同时还存在着各自为战、

大而不强、同质化竞争严重的弊端。2020 年，山西省启动了省属煤炭企业

战略性专业化重组，一方面打造动力煤产业集群，重组同煤集团、晋煤集团、

晋能集团，成立晋能控股集团，同时对潞安集团、华阳新材料科技集团的相

关资产进行整合，还有就是将中国（太原）煤炭交易中心也纳入到新成立的

晋能控股集团；另一方面，焦煤集团与山煤集团合并重组，山煤集团整体被

焦煤集团消化吸收，通过后续对山西焦煤资源的整合，打造焦煤产业集群。

自此，山西省结束了七大煤炭国企并立的局面，省属煤炭集团调整至两家，

可以看出山西此次对于煤炭企业的整合重组，旨在通过重组，优化国资布局，

提升煤炭企业的核心竞争力，打造具有国际竞争力的大型能源集团。 

 

公司为晋能控股集团旗下唯一煤炭上市平台。重组后的晋能控股集团旗下

包括晋能控股煤业集团（原“同煤集团”）、晋控控股电力集团（原“晋能集

团“）、晋控控股装备制造集团（原”晋煤集团“）三大核心子集团，拥有

晋控煤业、晋控电力、通宝能源三家上市公司。公司控股股东晋能控股煤业

集团是晋能控股集团旗下核心煤炭子集团，公司是集团旗下唯一煤炭上市

平台。 

 

图24：2020 年晋能控股集团重组成立 

 

数据来源：国泰君安证券研究整理 
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晋能控股集团是山西省第一，全国第二大煤炭集团。截至 2023 年底，晋能

控股集团自有煤炭产能近 4.5 亿吨/年，是山西省第一、全国第二大煤炭集

团，2024 年集团原煤产量 4.0 亿吨，仅次于国家能源集团。 

 

图25：晋能控股集团是全国第二大煤炭集团（万吨） 

 

数据来源：国家能源局，国泰君安证券研究 

 

5.2. 资产注入空间大，长期成长可期 
 

资产注入空间大，长期成长可期。早在公司上市之初，集团就承诺将采取分

步过渡的组合方式，逐步将集团全部煤炭生产经营性优质资产纳入公司。合

并重组后，2022 年 4 月，公司公告拟与晋能控股集团、晋能控股煤业集团

（以下简称“煤业集团”）重新签署《关于避免同业竞争的承诺函》，对保留

煤炭资产，煤业集团/晋能控股集团将采取积极有效措施，促使该等资产尽

快满足或达到注入上市公司条件（包括但不限于：产权清晰、手续合规完整、

资源优质、收益率不低于上市公司同类资产等），并在满足注入上市公司条

件之日起两年内，采用适时注入、转让控制权或出售等方式，启动逐步将相

关资产全部置入晋控煤业的程序。当前晋能控股集团、煤业集团、公司的煤

炭产能分别为 4.5、2.4、0.345 亿吨，晋能控股集团和煤业集团的煤炭资产

证券化率分别为 8%、14%，集团产能远高于公司，证券化率较低，未来资

产注入空间大，助力公司长期成长。 

 

图26：晋能控股集团资产证券化率较低，仅为 8%  图27：晋控煤业集团资产证券化率较低，仅为 14% 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

晋能控股集团煤炭产能梳理：截至 2023 年底，晋能控股集团自有煤炭产能

近 4.5 亿吨/年，其中，晋控煤业集团 2.4 亿吨/年，晋控电力集团和晋控装

备制造集团各约晋能 1 亿吨/年。 
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1）晋控煤业集团 

 

公司以生产优质动力煤为主，其“大友”、“大沫”、“口泉”和“大有”等四

大煤炭产品品牌驰名国内外。截至 2023 年底，公司拥有 88 座矿井（生产

矿井 69 座、在建及续建 15 座、停缓建 4 座），主要矿区为大同、朔南、

轩岗、保德四大矿区，跨越大同、朔州、忻州三市。煤炭资源保有储量 383.4 

亿吨（在产矿井 228.37 亿吨），产能 2.4 亿吨/年（在产矿井产能 1.5 亿吨/

年）。 

 

表5：截至 2023 年底，晋控煤业集团合计煤矿产能 24240 万吨/年，产能规模较大 

矿区 煤种 资源保有量（亿吨） 设计产能（万吨/年） 可采年限 

煤峪口 气煤 1 250 8.5 

永定庄 气煤 1.6 200 5 

四老沟 气煤 1.3 320 9.3 

挖金湾 气煤 2.9 70 35 

晋华宫 弱粘煤、1/2 中粘煤 3.5 340 15.4 

马脊梁 气煤 1.5 430 4.8 

王村 气煤 4.3 100 96 

云冈 弱粘煤 4 90 19.6 

燕子山 气煤 2.8 480 15.6 

四台 气煤 5.5 180 26.9 

同忻 气煤 12.7 1600 54.8 

塔山 气煤 49 2500 39 

轩岗煤电 气煤、1/3 焦煤、贫瘦煤、长焰煤 12.8 1640 - 

地煤公司 弱粘煤、1/3 焦煤、气煤、不粘煤、长焰煤 11.9 1140 - 

翔州煤电 气煤、长焰煤 25.8 1590 - 

同发东周窑 长焰煤、不粘煤 15.4 1000 59 

其他 不粘煤、气煤 227.6 12310 - 

合计  383.4 24240 - 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2）晋控电力集团 

 

公司下属煤销集团作为山西省煤炭资源整合七大主体之一，在煤炭资源整

合进程中，获取了大量较优质的煤炭资源，煤炭生产业务保持较快发展。公

司整合矿区井田规划总面积超 1,000 平方公里，地质储量约 100 亿吨。截

至 2023 年底，公司拥有 87 座矿井（生产矿井 61 座、在建及续建 3 座、

停缓建 23 座），煤炭产能 9550 万吨/年（在产矿井产能 7600 万吨/年）。 

 

表6：截至 2023 年底，晋控电力集团合计煤矿产能 9550 万吨/年，产能规模较大 

项目 总产能（万吨/年） 

 合计 在产 基建 停缓建 

大同公司 900 780 60 60 

朔州公司 270 270 - - 

忻州公司 1020 810 90 120 

晋中公司 930 540 - 390 

阳泉公司 1230 930 - 300 

长治公司 2090 1760 60 270 

晋城公司 2070 1470 - 600 

晋神能源公司 640 640 - - 

王家岭公司 400 400 - - 

合计 9550 7600 210 1740 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3）晋控装备制造集团 

 

公司所处晋东矿区（包括阳泉矿区、晋城矿区）是全国无烟煤储量最集中的

地区，占山西省无烟煤储量的 65%、占全国无烟煤储量的 26%。截至 2023

年末，发行人拥有 53 座矿井（生产矿井 28 座、基建及筹建 9 座、停缓建
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16 座），资源储量合计 93.09 亿吨（在产矿井储量 40.35 亿吨），设计生产

能力 10,100 万吨/年（在产矿井产能 5265 万吨/年）。 

 

表7：截至 2023 年底，晋控装备制造集团合计煤矿产能 10010 万吨/年，产能规模较大 

矿区 煤种 可采储量（亿吨） 设计产能（万吨/年） 剩余可采年限 

生产矿井 无烟煤、贫煤 15.3 5265  

成庄 无烟煤 2.2 800  

寺河 无烟煤 4.8 900 19.3 

赵庄 无烟煤、贫煤 1.8 800 38.2 

长平 无烟煤 1 500 16 

寺河矿二号井 无烟煤 1.4 300 13.7 

岳城 无烟煤 0.4 150 33 

赵庄二号井 贫煤 0.1 120 18.5 

资源整合矿井 无烟煤、贫煤、焦煤 3.7 1695 5.9 

缓建矿井 无烟煤、贫煤 0.8 360 2.6-33.6 

基建矿井 无烟煤、肥煤 12.4 1660 12.8-20.5 

筹建矿井 不粘煤、无烟煤 12.8 1300 6.5-67 

关闭矿井 无烟煤 - 1425 58.2、77.5 

合计  41.3 10010 - 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

5.3. 新帅上任，资产注入序幕拉起 
 

新帅上任，资产注入序幕拉起。2025 年 1 月，公司发布《关于启动收购间

接控股股东部分资产工作的公告》：为落实与晋能控股集团公司签署的《关

于避免同业竞争的承诺函》，进一步解决同业竞争，公司决定启动收购晋能

控股集团部分资产的工作，我们认为本次收购标志着集团资产注入序幕拉

起。近年来，公司收购集团资产进程缓慢，或因公司和集团过去几年管理层

人事更换频繁有关。2024 年 7 月，公司及晋控煤业集团发布公告，同意李

建光担任公司及煤业集团董事长。新帅上任后，在新的领导班子带领下，后

续集团资产注入进程有望加快。 

 

收购标的集团获取成本低，预计后续公司收购价格也将低于当前一级市场

行情。本次收购的标的为晋能控股集团持有的潘家窑矿探矿权及相关资产。

潘家窑矿位于山西省大同市左云县，井田面积达 90.14 平方公里，探矿权资

源量为 18.29 亿吨，可采储量约 9.47 亿吨，设计年产能为 1000 万吨，主要

可采煤层为石炭系太原组 5、8 号煤层，煤种以长焰煤为主，是优质动力煤

原料。晋能控股集团于 2021 年中标取得，中标价 47.53 亿元，测算吨煤探

矿权价格 2.60 元/吨，集团获取成本较低，预计后续公司收购价格也将低于

当前一级市场上煤矿资源竞拍价格。 

 

收购完成后，公司煤炭产能将提升 29%至 4450 万吨。目前潘家窑煤矿仍处

于探矿权转采矿权过程中，规划年产能为 1000 万吨，并配建同等规模洗煤

厂，若 2025 年可以开工建设，考虑 3-5 年的建设周期，公司产能有望最早

在 2028 年提升 29%至 4450 万吨。 

 

表8：收购标的为潘家窑矿探矿权 

收购标的 位置 
资源储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 
产能（万吨） 收购资金来源 项目状态 

潘家窑矿探矿权 山西省大同市左云县 18.26 9.47 1000 公司自有资金 探矿权转采矿权过程中 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

6. 资产质量持续优化，现金流充沛，扩张及分红无忧 
 

长期以来，公司通过转让低效矿井，关停亏损业务及资源枯竭矿井等举措持

续进行资产优化，积极改善资产负债表，截至 2024 年三季度末，公司有息
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负债降至 37 亿元，短期借款清零，资产负债率从降低至 30.0%，处于行业

较低水平，仅高于中国神华。此外，公司在手货币资金充足，现金流远高于

净利润，较低的负债率以及充足的现金流保障下，公司未来产能扩张无忧。 

 

2021-2023 年，公司连续三年提高分红水平，2023 年分红率提升至 40%，但

仍低于其他山西煤企，我们判断公司未来分红率有进一步提升空间。 

 

6.1. 资产质量持续优化 
 

资产质量持续优化。长期以来，公司持续进行资产优化，2014 年、2016 年

先后向控股股东转让低效矿井同家梁矿、四老沟矿、煤峪口矿和燕子山矿，

同时收购塔山矿，参股同忻矿等特大型高产矿井提升资产质量。2022 年阶

段性关停持续亏损的活性炭公司，同时关停资源枯竭的忻州窑矿，进一步优

化资产质量。 

 

当前，公司资产质量已经充分优化，减值接近尾声。公司自 2011 年起几乎

每年都有超过 1 亿元的资产减值损失，2022 年由于活性炭公司阶段性停产

和关停忻州窑矿，资产减值损失高达 2.15 亿元，资产充分优化后，2023 年

降至 0.17 亿元，为 2011 年以来最低水平。我们判断当前公司资产质量已经

充分优化，减值接近尾声，轻装上阵。 

 

图28：2023 年公司资产减值计提大幅减少（亿元） 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司积极改善资产负债表，当前负债率处行业较低水平，仅高于中国神华。

较低的负债率为公司今后加杠杆进行产能扩张打下良好基础。随着 2021 年

以来煤炭行业盈利能力大幅度抬升，公司加快了资产负债表的改善速度，积

极偿还债务，尤其是短期借款，截至 2024 年三季度末，公司有息负债降至

37 亿元，短期借款清零，资产负债率从 2020 年的 60.6%降低至 30.0%。当

前公司的负债率处于行业较低水平，仅高于中国神华。 
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图29：2023 年至今，公司有息负债大幅下降（亿元）  图30：截至 2024Q3，公司短期借款清零（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图31：截至 2024Q3，公司资产负债率降至 30%（%）  图32：晋控煤业负债率处行业较低水平（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

6.2. 现金流充沛，产能扩张及分红无忧 
 

在手货币资金充足，现金流远高于净利润，充足的现金流保障下，公司未来

产能扩张及分红无忧。2021 年起受益于煤价大幅上涨，公司盈利能力大幅

提升，在手货币资金同样大幅提高，截至 2024 年 6 月，公司在手货币资金

规模高达 160 亿元。此外，煤炭属于现金流较好业务，现金流远高于净利

润，2023 年公司实现净利润 45 亿元，而经营净现金流高达 62 亿元。 

 

图33：公司在手货币资金充足（亿元）  图34：公司经营活动净现金流远高于净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司分红仍有提升空间。公司 2016-2020 年未进行分红，2021 年盈利提升

后开启分红，连续三年每股股利及分红率提高，2023 年分红率提升至 40%。

但对比其他山西煤企，公司当前分红水平低于山煤国际（2024-2026 年承诺

分红不低于 60%）、华阳股份（2023 年 50%）、兰花科创（2023 年 53%），

公司未来分红水平仍有提升空间。 
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图35：近三年分红率逐年提升  图36：当前公司分红率低于其他山西煤企（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  

 

7. 风险提示 
 

煤价超预期下跌。我们预计 2025 年动力煤市场虽价格中枢下移，但中枢仍

维持在长协价格之上，低点仍有较强支撑，但若后期煤炭价格出现超预期下

跌，则将对公司盈利形成较大压力。 

 

资产注入进度不及预期。集团煤炭资产证券化水平低，未来注入空间大，市

场对此抱有预期，若后续资产注入进度不及预期，将导致市场对公司未来成

长性担忧。 

 

  

14

35
40

0

10

20

30

40

50

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

2021 2022 2023

每股股利（元/股） 分红率（%）

40

30

50
53

0

10

20

30

40

50

60

晋控煤业 山煤国际 华阳股份 兰花科创



晋控煤业(601001) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21 of 21 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

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或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻

辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推

测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为

日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信息保持

在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司

的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行

引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资

者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰君安证券研究所 
 上海 深圳 北京 

地址 上海市静安区新闸路 669 号博华广场

20 层 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商

务中心 B 栋 27 层 

北京市西城区金融大街甲 9 号 金融

街中心南楼 18 层 

邮编 200041 518026 100032 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）83939888 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


