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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.01 元

总市值/流通市值 190813/190801 百万元

52周最高价/最低价 22.84/11.90 元

近 3 个月日均成交额 1488.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《兖矿能源（600188.SH）-成长与高分红兼备的优质龙头煤企》

——2026-01-22

公司发布2025年年报：2025年公司实现营收1449.3亿元（-7.5%），归母

净利润83.8亿元（-43.6%），扣非归母净利润74.0亿元（-46.7%）；其中

2025Q4公司实现营收399.8亿元（+5.5%），归母净利润12.6亿元（-60.1%），

扣非归母净利润8.8亿元（-69.0%）。四季度煤价高位持续回落拖累业绩。

煤炭业务：煤价中枢下行拖累业绩，向“十五五”末原煤产能突破3亿吨目

标迈进。2025年公司商品煤产量1.8亿吨，同比+6.3%，创历史新高；商品

煤销量1.7亿吨，同比+3.7%。价格方面，自产煤、外购煤销售均价分别为

513元/吨、668元/吨，分别同比-122元/吨、-322元/吨。成本方面，2025

年自产煤吨煤销售成本321元/吨，同比下降14元。项目进展方面，内蒙古

区域油房壕煤矿土建工程基本完工；刘三圪旦煤矿、霍林河一号煤矿分别取

得年产1000万吨、700万吨采矿许可证；嘎鲁图煤矿规划年产能提升至800

万吨；兴和钼业曹四夭钼矿获发年产规模1650万吨的采矿许可证电子证书；

甘肃区域杨家坪煤矿顺利开工；马福川煤矿和毛家川煤矿均取得年产500万

吨采矿许可证，并取得初步设计批复。

鲁西矿业、新疆能化2023-2025年度业绩承诺均未完成，合计业绩补偿金额

约183.5亿元。其中鲁西矿业业绩补偿金额约120亿元；新疆能化业绩补偿

金额约63.5亿元。

煤化工业务：量增本降，盈利增加；新建项目有序推进。2025年公司煤化工

实现营收243亿元，同比-5.8%；毛利64亿元，同比+17%。化工品产量978

万吨，同比+8.5%，销量857万吨，同比+5.7%，其中陕蒙基地化工项目全面

实现达产达效，生产甲醇412万吨，煤制油100万吨；新疆新天煤化工生产

天然气21.5亿立方，创投产以来最好水平。受益于煤价中枢下行，化工品

吨成本下降419元，吨售价下滑的347元。项目进展方面，鲁南化工“低碳

高效动能转换一体化项目”正式启动，其中年产100万吨甲醇项目开工建设，

年产40万吨辛醇项目取得环评批复；荣信化工80万吨/年烯烃项目预计12

月投料试车；新疆能化80万吨/年煤制烯烃项目开工建设；未来能源50万

吨高温费托项目有序推进。

物流运输业务：深耕“实体物流+数智平台”发展模式，加快资源整合，目

标在“十五五”末建成国内一流的大宗商品智慧物流综合服务商。2025年公

司物流运输业务实现营收151亿元，毛利润4.2亿元。公司自营及参股铁路

运营里程突破4000公里，建成公铁水综合物流园区12个，全年物流货物运

量达3.1亿吨。控股子公司物泊科技“实体物流+数智平台”模式实现深度

融合，全年运量突破2.46亿吨；此外公司公告拟将物泊科技分拆至香港联

交所主板上市。

未来3年分红规划保持较高水平。根据《公司章程》及2023-2025年度分红

政策，2025年度现金股利为0.50元/股（含税），扣除2025年半年度现金

股利0.18元/股（含税）后，派发2025年度末期现金股利0.32元/股（含

税）。全年分红率约59.5%，以3月30日收盘价计算，对应A/H股息率分别

为2.5%/3.7%。分红规划方面，根据公告，2026-2028年各会计年度分配的

现金股利总额，以中国会计准则和国际财务报告准则财务报表税后利润数较

少者为准，应占公司该年度扣除法定储备后净利润的约百分之五十。该规划
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中的分红比例相比此前有所降低，但仍保持高位。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

2026年受印尼煤炭减产以及地缘冲突等影响，国内煤价表现好于预期，上调

盈利预测。预计公司 2026-2028 年归母净利润为 157/148/152 亿元

（2026-2027年前值为133/134亿元）。维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降；煤炭产能大量释放；新能源对煤炭

替代；煤矿安全事故影响；地缘政治风险；公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 139,124 144,933 160,545 160,240 163,273

(+/-%) -7.3% 4.2% 10.8% -0.2% 1.9%

净利润(百万元) 14425 8381 15658 14819 15225

(+/-%) -28.4% -41.9% 86.8% -5.4% 2.7%

每股收益（元） 1.44 0.83 1.56 1.48 1.52

EBIT Margin 20.0% 13.3% 22.9% 21.7% 21.8%

净资产收益率（ROE） 17.5% 8.3% 14.5% 12.8% 12.3%

市盈率（PE） 14.2 24.4 13.1 13.8 13.4

EV/EBITDA 10.1 13.6 9.7 9.8 9.5

市净率（PB） 2.48 2.04 1.89 1.77 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 38345 37428 37802 46847 56185 营业收入 139124 144933 160545 160240 163273

应收款项 13646 33541 37154 37084 37786 营业成本 89312 102409 98054 99736 101519

存货净额 7625 7565 7580 7615 7684 营业税金及附加 5944 7095 7860 7845 7993

其他流动资产 32953 44021 48764 48671 49592 销售费用 4713 2886 3197 3191 3251

流动资产合计 97355 125505 134250 143166 154196 管理费用 8575 9829 10888 10867 11073

固定资产 135236 165267 172748 179024 184246 研发费用 2735 3398 3764 3757 3828

无形资产及其他 64019 103244 99803 96361 92920 财务费用 2792 4148 4553 4482 4342

投资性房地产 36301 32045 32045 32045 32045 投资收益 2626 2245 2600 2600 2600

长期股权投资 25643 26883 28124 29364 30605

资产减值及公允价值变

动 (68) (77) (305) (305) (305)

资产总计 358554 452944 466970 479960 494012 其他收入 (3490) (2299) (3422) (3415) (3486)

短期借款及交易性金融

负债 39531 53032 53174 53032 53032 营业利润 26857 18435 34867 32999 33903

应付款项 32322 43277 43367 43562 43960 营业外净收支 435 (10) (10) (10) (10)

其他流动负债 45349 52628 52965 53167 53736 利润总额 27292 18425 34857 32989 33894

流动负债合计 117202 148937 149506 149761 150728 所得税费用 6359 4199 7944 7519 7725

长期借款及应付债券 71673 80064 80064 80064 80064 少数股东损益 5875 5217 11255 10652 10944

其他长期负债 36669 52847 52847 52847 52847 归属于母公司净利润 14425 8381 15658 14819 15225

长期负债合计 108342 132911 132911 132911 132911 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 225544 281847 282417 282672 283639 净利润 14425 8381 15658 14819 15225

少数股东权益 50416 70617 76244 81570 87041 资产减值准备 (24) 62 9 5 4

股东权益 82594 100480 108309 115719 123331 折旧摊销 14578 16519 13619 14856 15910

负债和股东权益总计 358554 452944 466970 479960 494012 公允价值变动损失 68 77 305 305 305

财务费用 2792 4148 4553 4482 4342

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (23197) 7826 (7908) 530 (722)

每股收益 1.44 0.83 1.56 1.48 1.52 其它 (3195) 4031 5618 5321 5468

每股红利 2.22 1.82 0.78 0.74 0.76 经营活动现金流 2654 36895 27302 35836 36191

每股净资产 8.23 10.01 10.79 11.53 12.29 资本开支 0 (43984) (18000) (18000) (18000)

ROIC 10.43% 5.60% 10% 9% 9% 其它投资现金流 (2492) 1836 0 0 0

ROE 17.46% 8.34% 14% 13% 12% 投资活动现金流 (4143) (43388) (19240) (19240) (19240)

毛利率 36% 29% 39% 38% 38% 权益性融资 (87) 18774 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 23% 22% 22% 负债净变化 (5655) 1400 0 0 0

EBITDA Margin 30% 25% 31% 31% 32% 支付股利、利息 (22329) (18249) (7829) (7409) (7613)

收入增长 -7% 4% 11% -0% 2% 其它融资现金流 58292 20500 141 (141) 0

净利润增长率 -28% -42% 87% -5% 3% 融资活动现金流 2236 5577 (7688) (7551) (7613)

资产负债率 77% 78% 77% 76% 75% 现金净变动 748 (917) 374 9045 9338

股息率 10.9% 8.9% 3.8% 3.6% 3.7% 货币资金的期初余额 37597 38345 37428 37802 46847

P/E 14.2 24.4 13.1 13.8 13.4 货币资金的期末余额 38345 37428 37802 46847 56185

P/B 2.5 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (4726) 16111 24289 24681

EV/EBITDA 10.1 13.6 9.7 9.8 9.5 权益自由现金流 0 17174 12737 20687 21329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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