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➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2025 年一季报。2025 年一季度，公

司实现营业收入 695.85 亿元，同比下降 21.1%；归母净利润 119.49 元，同比

下降 18.0%；扣非归母净利润 117.05 亿元，同比下降 28.9%。国际企业会计准

则下，2025 年一季度公司实现归母净利润 133.74 亿元，同比下降 19.0%。 

➢ 25Q1 四费费率同比抬升，杭锦能源同比减亏。25Q1，公司四费同比增加

5.28 亿元、费率同比+1.6pct 至 4.6%。2025 年 2 月公司完成收购杭锦能源

100%股权，杭锦能源并表。25Q1，杭锦能源实现营业收入 10.25 亿元，同比-

0.8%；净利润-0.82 亿元，同比减亏 12.37 亿元。杭锦能源所属雁南矿、扎泥河

露天矿、煤电一体化项目（敏东一矿及鄂温克电厂）生产经营稳定，25Q1 实现

煤炭销售量 324 万吨，同比+53.6%；售电量 103 万千瓦时，同比+2.0%。杭锦

能源在建煤矿塔然高勒井田（设计产能 1000 万吨/年）工程建设按计划推进。 

➢ 商品煤产量同比下降、销量受外购煤减量影响下滑明显，毛利率同比抬升。

25Q1，公司商品煤产量 8250 万吨，同比-1.1%；煤炭销售量 9930 万吨，同比

-15.3%；综合售价 506 元/吨，同比-11.5%，其中年度长协/月度长协/现货/坑

口直销售价 502/541/569/214 元/吨，同比+2.4%/-26.6%/-3.7%/-32.3%，销

量占比 63.9%/27.7%/4.8%/3.6%，同比+14.0/-3.6/-9.0/-1.4pct。25Q1 煤炭

业务毛利率 30.1%，同比上升 1.2pct，实现利润总额 100.96 亿元，同比下降

16.6%。其中：1）自产煤：25Q1 公司自产煤销量 7850 万吨，同比-4.7%；吨

煤售价 484 元/吨，同比-8.4%；吨煤销售成本 293 元/吨，同比-1.4%；单位生

产成本 195.8 元/吨，同比+2.3%，主因人工成本、修理费、折旧及摊销同比增

长；自产煤毛利率 39.5%，同比下滑 4.3pct。2）外购煤：25Q1 公司外购煤销

量 2080 万吨，同比-40.4%；外购煤毛利率 1.4%，同比下滑 0.9pct。 

➢ 新街一井、二井建设有序推进，集团优质资产有望持续注入。截至一季报披

露日，公司台格庙矿区新街一井、新街二井立井井筒已开工建设。此外，据公司

2025 年 4 月 8 日公告，目前国家能源集团和中国神华正在协商启动新一批的注

资交易，继续推进煤炭优质资产注入中国神华。据公司 2018 年避免同业竞争协

议公告，国家能源集团未上市煤炭资产主要在陕西神延、乌海能源、晋神能源、

宁煤集团、新疆能源等，未来集团优质煤炭资产有望持续注入。 

➢ 发售电量同比减少，电价下滑致毛利率同比下滑。25Q1，公司总发电量

504.2 亿千瓦时，同比-10.7%；总售电量 474.7 亿千瓦时，同比-10.7%。截至

25Q1 末公司总装机容量达到 47505MW，其中燃煤发电装机容量 44384MW，

25Q1 新增装机容量 1241MW，其中 1200MW 为收购杭锦能源增加。25Q1 公

司售电价格为 386 元/兆瓦时，同比-5.6%；平均售电成本为 353.7 元/兆瓦时，

同比-3.1%；机组平均利用小时数 1063 小时，同比-165 小时，降幅 13.4%；毛

利率 15.4%，同比-1.3pct，实现利润总额 26.25 亿元，同比-17.2%。 
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➢ 运输业务量及盈利下滑，黄骅港五期工程全面开工。1）铁路：25Q1 公司

自有铁路周转量 72.5 十亿吨公里，同比-11.6%；毛利率 40.0%，同比+1.9pct，

实现利润总额 34.90 亿元，同比-7.6%。2）港口：25Q1 公司黄骅港装船量 4970

万吨，同比-8.8%；天津煤码头装船量 980 万吨，同比-6.7%；毛利率 47.4%，

同比-1.2pct，实现利润总额 6.15 亿元，同比-6.1%。3）航运：25Q1 公司航运

货运量 2180 万吨，同比-35.3%；航运周转量 23.8 十亿吨海里，同比-34.4%；

毛利率 8.4%，同比-2.8pct，实现利润总额 0.31 亿元，同比-69.6%。25Q1，受

煤炭销售量下降、航运业务结构调整等因素影响，运输业务盈利下滑。据公告，

25Q1 黄骅港（煤炭港区）五期工程全面开工建设，并按计划推进试桩施工、航

道疏浚等建设工作。 

➢ 煤化工产品销量同比增长，盈利同比抬升。25Q1，公司聚乙烯销量 9.20 万

吨，同比+2.8%；聚丙烯销量 8.32 万吨，同比+0.6%；毛利率 7.9%，同比+1.6pct，

实现利润总额 0.43 亿元，同比+168.8%。 

➢ 投资建议：公司经营稳健，考虑煤价、电价下移，我们预计 2025-2027 年

归母净利润为 551.02/583.79/590.98 亿元，对应 EPS 分别为 2.77/2.94/2.97

元/股，对应 2025 年 4 月 25 日的 PE 分别为 14/13/13 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 338,375  330,700  348,541  361,568  

增长率（%） -1.4  -2.3  5.4  3.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 58,671  55,102  58,379  59,098  

增长率（%） -1.7  -6.1  5.9  1.2  

每股收益（元） 2.95  2.77  2.94  2.97  

PE 13  14  13  13  

PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 338,375  330,700  348,541  361,568   成长能力（%）         

营业成本 223,192  220,872  232,447  243,396   营业收入增长率 -1.37  -2.27  5.39  3.74  

营业税金及附加 17,784  17,381  18,318  19,003   EBIT 增长率 -7.80  -5.12  5.82  1.05  

销售费用 491  480  506  525   净利润增长率 -1.71  -6.08  5.95  1.23  

管理费用 10,340  9,921  10,456  10,847   盈利能力（%）         

研发费用 2,727  2,665  2,809  2,914   毛利率 34.04  33.21  33.31  32.68  

EBIT 83,880  79,582  84,216  85,102   净利润率 17.34  16.66  16.75  16.34  

财务费用 129  319  872  868   总资产收益率 ROA 8.92  8.12  8.22  7.98  

资产减值损失 -535  -1,382  -1,453  -1,520   净资产收益率 ROE 13.74  12.55  12.82  12.58  

投资收益 4,871  4,761  5,017  5,205   偿债能力         

营业利润 88,362  82,747  87,019  88,033   流动比率 2.21  2.23  2.28  2.33  

营业外收支 -2,569  -2,173  -1,653  -1,616   速动比率 1.92  1.93  1.99  2.03  

利润总额 85,793  80,574  85,366  86,417   现金比率 1.54  1.66  1.72  1.77  

所得税 16,928  15,898  16,844  17,051   资产负债率（%） 23.42  22.55  22.31  22.09  

净利润 68,865  64,675  68,523  69,366   经营效率         

归属于母公司净利润 58,671  55,102  58,379  59,098   应收账款周转天数 12.95  13.35  12.79  12.89  

EBITDA 108,336  104,705  110,700  112,256   存货周转天数 20.43  19.64  18.46  18.50  

      总资产周转率 0.53  0.49  0.50  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 142,415  153,743  166,727  178,322   每股收益 2.95  2.77  2.94  2.97  

应收账款及票据 15,502  15,025  15,836  16,428   每股净资产 21.48  22.09  22.91  23.64  

预付款项 6,232  6,167  6,490  6,796   每股经营现金流 4.70  4.44  4.85  4.91  

存货 12,482  11,614  12,223  12,798   每股股利 2.26  2.12  2.25  2.28  

其他流动资产 28,494  19,282  19,957  20,604   估值分析         

流动资产合计 205,125  205,832  221,233  234,948   PE 13  14  13  13  

长期股权投资 59,840  59,840  59,840  59,840   PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

固定资产 257,149  272,088  286,322  299,808   EV/EBITDA 6.13  6.34  5.99  5.91  

无形资产 64,776  65,776  66,776  67,776   股息收益率（%） 5.84  5.48  5.81  5.88  

非流动资产合计 452,943  472,872  489,272  505,329        

资产合计 658,068  678,703  710,505  740,278        

短期借款 1,037  1,537  2,037  2,537   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 38,205  37,808  39,789  41,663   净利润 68,865  64,675  68,523  69,366  

其他流动负债 53,378  53,125  55,076  56,768   折旧和摊销 24,456  25,123  26,484  27,154  

流动负债合计 92,620  92,470  96,902  100,968   营运资金变动 4,146  -2,066  607  495  

长期借款 28,932  29,932  30,932  31,932   经营活动现金流 93,348  88,210  96,302  97,637  

其他长期负债 32,564  30,647  30,647  30,647   资本开支 -35,790  -45,304  -44,850  -45,165  

非流动负债合计 61,496  60,579  61,579  62,579   投资 -17,675  9,596  0  0  

负债合计 154,116  153,049  158,481  163,547   投资活动现金流 -85,359  -32,334  -39,832  -39,960  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 1,015  0  0  0  

少数股东权益 77,086  86,660  96,803  107,071   债务募资 -584  1,165  1,500  1,500  

股东权益合计 503,952  525,654  552,024  576,730   筹资活动现金流 -51,173  -44,549  -43,485  -46,083  

负债和股东权益合计 658,068  678,703  710,505  740,278   现金净流量 -43,100  11,328  12,985  11,594  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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