
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
物产环能（603071.SH）首次覆盖报告     

煤炭贸易为基，热电联产扶摇直上 
 

 2025 年 06 月 24 日 

 

➢ “煤炭贸易+热电联产”双轮驱动。物产环能实际控制人为浙江省国资委，

作为国家发改委首批电煤保供重点贸易企业，构建了涵盖煤炭供应链、热电联产

与新能源开发的三大业务板块，与国内核心煤炭供应商建立了深度战略合作关

系。2024 年公司实现收入 447.09 亿元，同比增加 0.86%；归母净利润 7.39 亿

元，同比下降 30.25%；其中，煤炭流通业务实现营收 414.87 亿元，同比增长

0.95%，毛利率为 2.59%；热电联产业务实现营收 31.35 亿元，同比增长 0.29%，

毛利率为 24.68%。 

➢ 公司经营的煤炭流通业务处于煤炭产业链中端，起到服务上游煤炭生产企业

和下游煤炭消费企业的作用。国内煤炭产能继续向中、西部地区集中，呈现明显

的产需错配，作为连接煤炭生产端与消费端的关键纽带，公司加强西北区域的资

源渠道建设，于 2024 年 4 月成立西北办，负责西北地区的市场开拓及煤炭采购、

销售工作；同时，积极拓展新疆煤市场，与重点疆煤资源方签订年度框架合同，

接续煤炭能源保供，构筑更具韧性的煤炭供应链，2024 年公司实现煤炭销售

5958 万吨，同比增长 7.39%。煤炭贸易流向亚洲转移加速，深化国际合作。公

司与境外供应商建立稳固合作模式，加强进口煤资源开拓，2024 年立足新加坡、

印尼等海外办事平台，与矿方直接签订了一系列印尼、澳洲、哥伦比亚等进口煤

长协，持续提升煤炭来源多元性与稳定性。 

➢ 热电联产业务多元协同，区域性热源点形成垄断。由于国家规定热电联产机

组供热半径 10 公里范围内原则上不再另行规划建设其他热源点，公司热电联产

资产区位优势明显，目前已形成新嘉爱斯热电、桐乡泰爱斯、浦江热电、秀舟热

电（富欣热电）、物产山鹰热电，金义生物质热电共六家热电的规模。 

公司通过热电联产、污泥焚烧发电、生物质综合利用等生产蒸汽、电、压缩空气，

实行超低排放节能减排，并积极探索“煤电+储能+固废”耦合“热、电、气、冷”

联供的热电联产新模式，2024 年实现供应蒸汽 863.38 万吨，同比增加 3.41%；

供应电力 15.19 亿千瓦时，同比增加 15.11%；供应压缩空气 29.46 亿立方米，

同比增加 6.00%；处置污泥 77.42 万吨，同比增长 3.27%。 

➢ 投资建议：公司以煤炭贸易为基本盘，通过并购不断扩大热电联产资产规模。

公司热电联产资产位于下游供热需求较大的工业园区域，具备持续创造稳定利润

及现金流能力，随着地方经济的增长和新项目的投产，热电联产业务市场需求有

望进一步扩大，对公司整体业绩的贡献预计将逐步增加。我们预计 2025-2027

年归母净利润为 7.48/8.18/9.22 亿，同比增长 1.3%/9.4%/12.7%。对应 6 月 23

日收盘价，25-27 年 PE 分为 9x/8x/7x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格波动风险; 宏观经济波动导致下游需求不及预期；上网

电价调整和电力收购政策变化风险。   
[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） 44,709  44,765  46,085  48,297  

增长率（%） 0.9  0.1  2.9  4.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 739  748  818  922  

增长率（%） -30.2  1.3  9.4  12.7  

每股收益（元） 1.32  1.34  1.47  1.65  

PE 9  9  8  7  

PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 06 月 23 日收盘价）   
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1 公司以煤炭流通为基，拓宽能源实业板块 

1.1 公司背靠浙江省国资，持续扩大热电联产业务规模 

煤炭流通业务稳中有进，热电联产资产规模持续扩大。物产环能始创于 1950

年，前身为浙江省燃料总公司，2012 年完成股份制改造变更为物产环能，并于

2021 年成为 A 股市场首家主板分拆上市企业。作为国家发改委首批电煤保供重点

贸易企业，公司构建了涵盖煤炭供应链、热电联产与新能源开发的三大业务板块。

煤炭流通业务方面，公司专业从事煤炭经营业务长达 70 余年，通过运用规模化采

购优势、专业化流通经验及数字化技术手段为供应商和客户提供一体化服务。在热

电联产业务方面，公司通过多能互补多能联供技术，梯级利用能量，为客户提供电

力、蒸汽和压缩空气等产品，同时提供污泥、生物质等一般固废处置服务。新能源

方面，公司聚焦熔盐储能、废旧轮胎裂解、新能源业务等方向，推进“投-产-运-

供-研”五位一体平台建设，构建综合能碳一体化服务体系。 

实际控制人为浙江省国资委，获得 3A 级主体信用评级。物产中大直接持有公

司 54.12%股权，通过物产金属和物产国际间接持有公司 2.44%股权；浙江省国资

委分别通过国资公司及交通集团合计持有物产中大 43.21%的股权，为物产中大和

公司实际控制人。 

图1：股权结构（截至 2025 年一季报） 

 

资料来源：同花顺 ifind，民生证券研究院 

煤炭行业领先的能源贸易集成服务商。公司主营业务之一为煤炭流通，建立了

全产业链服务模式，涵盖集购分销、定制化业务、联储共销、场地交货、现期结合

及物流集成等多元化业务形态，持续提升运力统筹能力和供应链综合服务水平。公

司与国家能源集团、晋能控股、中煤能源等国内大型煤炭供应商保持长期稳定的战
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略合作，并依托国内外完善的营销网络和专业化团队，在秦皇岛、京唐港、曹妃甸、

天津港等核心港口设立分支机构，为客户提供高效的物流集成解决方案。 

图2：能源贸易板块中的煤炭流通业务模式 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

能源实业板块聚焦热电联产、新能源等综合能源服务。能源实业板块构建了多

元化的综合能源服务体系，通过资源高效整合与技术创新，持续优化综合能源服务

能力。热电联产：依托新嘉爱斯、桐乡泰爱斯、浦江热电等六大热电企业，采用多

能互补技术，提供电力、蒸汽、压缩空气等能源产品，并配套一般工业固废（如污

泥、生物质）处置服务。新能源业务：公司聚焦熔盐储能、废旧轮胎裂解、新能源

业务等方向，推进“投-产-运-供-研”五位一体平台建设，构建综合能碳一体化服

务体系。   

图3：能源实业板块业务模式 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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1.2 财务分析：煤炭流通业绩稳定，热电联产利润逐步提升 

短期由于煤炭价格波动，业绩有所下滑。2024 年公司实现收入 447.09 亿元，

同比增加 0.86%；归母净利润 7.39 亿元，同比下降 30.25%；扣非归母净利润 6.88

亿元，同比下降 32.1%。单季度来看，24Q4 公司收入 137.55 亿元，同比增加

18.94%；归母净利润 2.06 亿元，同比下降 10.51%；扣非归母净利润 2.13 亿元，

同比下降 9.25%。2025Q1 实现收入 99.49 亿元，同比下降 4.91%；归母净利润

1.55 亿元，同比下降 35.44%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比下降 36.12%，业

绩承压系煤炭流通业务利润减少所致。 

图4：2018-2025Q1 营业收入（亿元）及增速（%）  图5：2018-2025Q1 净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

煤炭流通为主营业务，热电联产贡献稳定业绩。分业务来看，2024 年煤炭流

通业务实现营收 414.87 亿元，同比增长 0.95%，总收入占比 92.79%，毛利率为

2.59%，同比减少 1.11pct；热电联产业务实现营收 31.35 亿元，同比增长 0.29%，

总收入占比 7.01%，毛利率为 24.68%，同比增加 0.55pct。 

图6：2018-2024 业务拆分（亿元）  图7：2018-2024 分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

盈利能力方面，24 年毛利率为 4.2%，同比下降 1.01pct，净利率为 1.97%，

同比下降 0.74pct，24 年净资产收益率为 13.93%，同比下降 8.05pct。 
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图8：2018-2024 销售毛利率与净利率（%）  图9：2018-2024 净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

重视投资者回报，计划 2024-2026 年分红不低于扣非归母净利润的 40%。

长期来看，公司分红比例保持较高水平，上市后 2021-2024 年累计现金分红 15.06

亿元，2024 年实现现金分红 3.35 亿。2025 年初，公司发布 2024-2026 年度现

金分红回报规划，2024－2026 年度公司每年度拟分配的现金分红总额不低于扣

非归母净利润的 40%，保障对投资者的合理回报。 

图10：2018-2024 分红情况 

 

资料来源：公司公告，iFinD，民生证券研究院 
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2 煤炭流通稳定经营，热电联产持续扩大规模  

2.1 煤炭流通：实现平稳发展，保持领先优势 

国际煤价整体下行，价格优势带动煤炭进口量上升。据海关总署数据，2024

年全国累计进口煤炭 5.4 亿吨，同比增加 6828 万吨，同比增长 14.4%，由于国

际煤炭价格波动中不断下行，相较于国内同热值煤炭，进口动力煤到岸成本竞争力

强，而且进口煤多为低热值煤，适合沿海电厂掺烧，国内终端采购积极性较高。 

国内需求将保持增长。根据国家统计局的测算，2024年煤炭消费量增长1.7%，

随着经济结构优化调整，考虑到水电及新能源出力等，中国煤炭行业协会预测

2025 年电煤消费将保持增长，2025 年煤电发电量增量在 1000 亿千瓦时左右，

需求将保持小幅增长。根据 IEA 的测算，2024-2027 年中国电力需求增速年均为

6%，将持续支撑动力煤消费保持 2%的年均增长，2027 年达到 50 亿吨。 

深化国际合作，开拓进口能源渠道。为了有效满足国内企业煤炭多元化采购需

求，与境外供应商建立稳固合作模式，加强进口煤资源开拓，2024 年公司立足新

加坡、印尼等海外办事平台，与矿方直接签订了一系列印尼、澳洲、哥伦比亚等进

口煤长协，提前锁定优质进口煤货源，持续提升煤炭来源多元性与稳定性。 

图11：2016-2027E 中国煤炭消费量  图12：2016-2024 年中国煤炭出口及进口量 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、IEA、《中国能源大数据报告（2024）》，民生证

券研究院 
 资料来源：iFinD，民生证券研究院 

煤炭产能继续向中、西部地区集中，呈现明显的产需错配。根据国家统计局数

据，2024 年中国原煤产量 47.8 亿吨，同比增长 1.2%。全国累计出口煤炭 666

万吨,同比增长 49.1%。从地区来看，煤炭产能继续向中、西部地区集中。“十四五”

以来，西部地区原煤产量由 23.2 亿吨增加到 30.4 亿吨，占全国的比重增加 4.2

个百分点；中部地区原煤产量由 13.1 亿吨增加到 15.0 亿吨；晋陕蒙新四省(区)原

煤产量 39 亿吨，占全国的 81.6%，比 2020 年增加 8.5 亿吨、占比提升 3.4pct。

根据中国煤炭行业协会的测算，我国煤炭生产保障能力较为充足，晋陕蒙新等省

(区)先进产能将继续释放，预计 2025 年国内煤炭产量可保持稳中有增。 
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图13：中国原煤产量及进出港煤炭吞吐量 

 

资料来源： iFinD，民生证券研究院 

公司经营的煤炭流通业务处于煤炭产业链中端，起到服务上游煤炭生产企业

和下游煤炭消费企业的作用。由于经济发展区域与煤炭资源富集区存在天然的地

理错配，煤炭资源的优化配置需求长期存在。作为连接煤炭生产端与消费端的关键

纽带，煤炭流通环节在产业链中发挥着不可替代的作用。 

在供应链上游，煤炭流通企业主要对接大型煤炭生产企业及贸易商，上游企业

普遍具备经营稳健、资金雄厚的特点，在行业内拥有显著的市场影响力、良好的品

牌声誉和稳固的竞争地位，为流通企业提供了可靠的资源保障。在下游环节，煤炭

消费客户主要分布在电力、建材、造纸、冶金、化工等行业，其采购行为通常呈现

分散化特征。公司充分发挥规模化采购优势，依托成熟的流通管理经验和先进的信

息化技术，通过科学的配煤方案、高效的仓储管理和优化的物流配送体系，为客户

提供全方位的煤炭供应链服务。 

图14：煤炭流通业务整体流程 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 
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大力开拓西北区域，夯实优质资源基础。公司不断优化业务策略和资源分配，

加强西北区域的资源渠道建设，于 2024 年 4 月成立西北办，负责西北地区的市场

开拓及煤炭采购、销售工作；同时，积极拓展新疆煤市场，与重点疆煤资源方签订

年度框架合同，接续煤炭能源保供，构筑更具韧性的煤炭供应链，注重“疆煤外运”

产业链快速发展机遇，首趟疆煤入渝班列已经成功开行，成功与煤炭产业上下游企

业开展多元业务合作，煤炭销量保持高增。2024 年公司实现煤炭销售 5958 万吨，

同比增长 7.39%；2024 年煤炭流通业务营业收入 414.87 亿元，毛利率 2.59%。 

图15：2018-2024 煤炭销售量及同比  图16：2018-2024 煤炭流通业务业绩及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分业务类型来看，平仓交易模式为公司向上游企业采购煤炭后，上游供应商将

煤炭运输至北方港口或其他指定港口，客户前往相应港口对该批煤炭进行自提，由

于公司一般不承担北方港口至下游目的地运费，周转率较高，交割周期较快，

2021H1 实现营收 143.88 亿元，总收入占比 68.74%，毛利率为 2.82%。终端配

送模式为公司采购煤炭获得货权后，利用自身物流管理机制根据客户需求进行配

送，2021H1 实现营收 43.34 亿元，总收入占比 20.71%，毛利率为 4.69%，终端

配送模式周转率较其他模式更低，交割周期视客户送货需求而定，一般为 1-3 个

月。 

分下游客户来看，公司煤炭流通业务下游客户可分为贸易客户以及终端客户，

公司大力开拓终端直接用户并提供配煤加工、物流、信息、配煤等增值服务，各年

终端客户的收入占比逐步提升，2018 年-2021H1 公司终端客户占比由 20.93%增

加至 24.25%。2021H1 贸易客户实现收入 158.56 亿元，总收入占比 75.75%，

终端客户实现收入 50.75 亿元，总收入占比 24.25%。 
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图17：2018-2021H1 各业务类型收入（亿元）及毛利
率（%） 

 图18：2018-2021H1 下游客户收入拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：：公司招股说明书，民生证券研究院  资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

2.2 热电联产：并购重组持续扩大规模，拓展能源实业板块 

热电联产区域性分布，地区热源点形成垄断。公司目前已形成新嘉爱斯热电、

桐乡泰爱斯、浦江热电、秀舟热电（富欣热电）、物产山鹰热电，金义生物质热电

共六家热电的规模，年供热能力已经超过 2000 万吨、发电 31.76 亿千瓦时、压缩

空气45.22亿立方米。子公司的服务区域主要集中在浙江省嘉兴市和金华市等地，

且已被当地发改委确定为相应区域的集中供热热源点。由于国家规定热电联产机

组供热半径 10 公里范围内原则上不再另行规划建设其他热源点，公司区位优势明

显。 

表1：公司热电联产业务主要资产 

业务主体 
装机容量

（MV） 

年发电量（亿

kW·h） 

年供热能力

（万吨） 
业务定位 服务区域 

新嘉爱斯热电 162 10 450 
蒸汽、电力、压缩空

气、污泥处置 

以该公用热源点为中心覆盖周边 15 千米范围，

主要包括嘉兴经济开发区北部等 

桐乡泰爱斯能源 60 4.5 300 蒸汽、电力、压缩空气 
梧桐一高桥区块公共热源点。供热范围：经济开

发区、原风鸣街道等 

浦江热电 30 1.8 122.4 
蒸汽、电力、压缩空

气、污泥处置 

中南片区。规划供热范围为浦江经济开发区、仙

华镇等 

秀舟热电 

（富欣热电） 
36 2.6 320 蒸汽、电力 南部集中供热片区 

物产山鹰热电 60 3 170 蒸汽、电力 
东片（集中供热）：西塘桥街道，与嘉兴港区供

热区域按行政区域边线分界 

物产金义热电 55 2 85 蒸汽、电力 金东供热分区，包括傅村镇、孝顺镇等 

资料来源：公司公告、公司官网，民生证券研究院整理 

热电联产业务的各业务定价情况来看，直接接入国家电网的燃煤机组、生物质

及污泥焚烧发电的上网电价主要是根据政府定价；秀舟热电的电力销售价格与兴

舟纸业、富林化纤、富达化纤及富林光能约定为 0.6 元/千瓦时；蒸汽、压缩空气
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及污泥处理定价主要参考成本及政府指导价，与客户协商沟通后确定。 

表2：热电联产业务各服务定价情况 

业务主体 业务类型 上网电价（元/千瓦时） 

直接接入的国家电网网络 燃煤机组 0.5058 元/千瓦时 

新嘉爱斯热电 
生物质发电机组 0.75 元/千瓦时 

污泥焚烧发电机组 低于 280 千瓦时/吨污泥的部分按照 0.65 元/千瓦时计算，高出部分按照 0.5058 元/千瓦时计算 

秀舟热电 电力 
与兴舟纸业约定的价格为 0.6 元/千瓦时 

与富林化纤、富达化纤及富林光能约定的价格为 0.6 元/千瓦时。 

/ 蒸汽 
供热价格以政府部门指导价作为依据，公司和热用户依据生产经营成本和市场供求状况等因素具

体协商确定，并按照煤热价格联动机制进行调整。  

新嘉爱斯热电/浦江热电 压缩空气 定价主要参考煤炭、管道建设等成本因素，与客户协商沟通后确定，不存在政府定价。 

新嘉爱斯热电 污泥处理 
定价主要参考处理成本、客户区位、客户污泥热量和水分等因素，与客户协商沟通后确定，不存

在政府定价。 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院整理 

 

表3：部分客户各类产品的平均单价情况 

客户 品类 2018 2019 2020 2021H1 

国家电网有限公司及

其控制的企业 

电力（元/度） 0.59 0.5 0.5 0.5 

蒸汽（元/吨） 205.65 225.21 218.75 235.08 

卢福全及其控制的企

业 

电力（元/度） 0.52 0.49 0.53 0.54 

污泥处置（元/吨） 172.02 175.53 186.85 207.55 

蒸汽（元/吨） 147.76 145.6 141.21 158.42 

江苏盛虹投资发展有

限公司及其控制的企

业 

污泥处置（元/吨） 172.07 175.76 184.55 188.68 

压缩空气（元/万立方米） 722.45 725.33 709.73 681.42 

蒸汽（元/吨） 175.28 200.15 192.86 203.39 

韩泰轮胎有限公司 
污泥处置（元/吨） 186.66 180.46 201.98 199.84 

蒸汽（元/吨） 215.78 215.92 212.74 222.7 

嘉兴市金乐染织有限

公司 

污泥处置（元/吨） 173.09 175.87 186.21 188.68 

压缩空气（元/万立方米） 722.13 725.24 709.42 681.42 

蒸汽（元/吨） 191.23 175.82 174.12 191.47 

浙江禾欣控股有限公

司及其控制的企业 

污泥处置（元/吨） 189.18 196.13 199.79 207.55 

蒸汽（元/吨） 192.64 192.3 189.98 199.04 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院整理 

煤热联动机制，对冲原料价格波动。蒸汽价格以政府部门指导价作为依据，经

公司和热用户具体协商确定，并按照煤热价格联动机制进行月度或季度调整。一般

按照煤炭平均价格在基准价格上每上升 1元，蒸汽价格在基准价格上调整增加0.1-

0.2 元，因此公司销售蒸汽价格按照煤热价格联动机制调整后，能在一定程度上对

冲原材料价格波动影响。 

表4：公司热电联产的煤热联动机制（以桐乡泰爱斯能源为例） 

煤价（元/吨） 煤价波动（元/吨） 蒸汽价格变动（元/吨） 调整后蒸汽价格（元/吨） 

705 +50 +8 203 

680 +25 +4 199 
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655（基准） 0 0 195（基准） 

630 -25 -4 191 

605 -50 -8 187 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院整理 

热电联产业务多元协同，综合盈利能力稳中有进。公司投建年产 5000 吨的

“基于燃煤机组耦合的废旧橡胶精准高值转化与低碳高效利用项目”在 2024 上半

年已实现稳定运行，通过热电联产、污泥焚烧发电、生物质综合利用等生产蒸汽、

电、压缩空气，实行超低排放节能减排，并积极探索“煤电+储能+固废”耦合“热、

电、气、冷”联供的热电联产新模式。2024 年，公司供应蒸汽 863.38 万吨，同

比增加 3.41%；供应电力 15.19 亿千瓦时，同比增加 15.11%；供应压缩空气 29.46

亿立方米，同比增加 6.00%；处置污泥 77.42 万吨，同比增长 3.27%。2024 公司

热电联产业务共实现主营业务收入 31.35 亿元，同比增长 0.29%。 

图19：2018-2024 公司热电联产业务产品销量  图20：2018-2024 公司热电联产业务收入及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，民生证券研究院  资料来源：公司公告，iFinD，民生证券研究院 

 

图21：2020-2024 热电联产电力收入及供电单价  图22：2020-2024 热电联产蒸汽收入及供汽单价 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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分业务来看，供热和电力是收入的主要来源，2024年供热收入为20.34亿元，

占比 65%；其次为电力业务，2024 年实现收入 7.58 亿元，占比 24%；2024 年

压缩空气和污泥处置收入分别为 1.94/1.49亿元，占比 6%/5%。从盈利水平来看，

供热业务毛利率较高且长期保持稳定，2024 年毛利率为 25.02%，同比增长

0.22pct；供电/压缩空气/污泥处置毛利率分别为 24.14%/24.52%/22.97%，同比

增长 0.94pct/2.43pct/1.77pct。 

图23：2018-2024 热电联产业务收入拆分（亿元）  图24：2018-2024 热电联产业务毛利率拆分（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

全面推进运行管理、安全生产、环保监测、设备检修等领域的智能化升级，实

现节能降本与减污降碳。为深入推进热电企业节能降本与减污降碳，公司于 2024

年底启动绿色低碳智慧热电管控系统研发项目，基于电厂现有测点与运行状态，实

时采集、分析及评估生产数据，以经济效益最优为导向，研究多工艺系统协同运行

规律，构建协同优化模型，最终实现智能化运行调控，助力热电生产提质增效与低

碳转型。   

图25：热电企业生产全局协同优化模型 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

煤炭流通业务：煤炭作为我国能源安全的“压舱石”和“稳定器”，其地位依

然稳固。公司 2024 年煤炭销售量达 5958 万吨，同比增长 7.39%，但由于 2025

年一季度煤电发电量有所下滑，叠加钢铁、建材等非电行业用煤需求较弱，煤炭市

场需求整体偏弱，煤炭价格端也持续下行。随着 7-9 月用电旺季到来，煤电发电

量同比降幅预期会有所收窄，煤价或已触及年内低谷，因此我们假设 2025 年公司

该业务板块贡献营收保持不变，待煤价企稳后，明后年有望能够保持一定的同比增

速，因此假设 2025-2027 年实现营收 414.87/427.31/448.68 亿元。当前煤炭市

场处于“筑底区间”，在煤炭回归新一轮供需动态平衡下，假设 25-27 年毛利率逐

年回升，分别为 2.5%/2.7%/2.9%，营业成本分别为 404.50/415.78/435.67 亿

元。 

电力及蒸汽销售业务：公司旗下有 6 家热电公司，不断提升现有 6 家电厂产

能利用率，积极挖掘外延式发展可能性，进一步提升公司热电联产业务规模。我们

假设各电厂年销售电量/理论年发电量比例逐年提升，同时提供蒸汽的产能利用率

逐年有所上升，各热电厂 25-27 年销售电量合计为 15.8/16.2/16.7 亿 kwh，供应

蒸汽量合计为 892.7/915.8/938.9 万吨。假设现有电价保持不变，热价受煤热联

动政策略有下行，公司热电联产业务收入潜力持续释放，因此我们预测电力销售业

务 2025-2027 年实现收入 8.00/8.22/8.43 亿元，该业务近几年毛利率相对稳定，

假设 25-27 年毛利率为稳定在 24.0%，营业成本分别为 6.08/6.25/6.41 亿元；蒸

汽销售业务 2025-2027 年实现收入 20.26/20.57/20.87 亿元，2025 年以来煤炭

价格持续走低，热电联产业务成本端弹性有所释放，毛利率有所提升，假设 25-27

年毛利率分别为 26.0%/26.5%/27.0%，营业成本分别为 14.99/15.12/15.24 亿

元。 

公司主营业务主要包括煤炭流通及热电联产业务两大部分。公司历年费用率

相对稳定，2024 年销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率为

0.34%/0.48%/0.31%/0.07%，我们假设 2025 年各费用率分别为：销售费用率/

管理费用率/研发费用率/财务费用率为 0.33%/0.53%/0.20%/0.11%。2026 年各

费用率分别为：销售费用率 / 管理费用率 /研发费用率 /财务费用率为

0.35%/0.55%/0.20%/0.09%。2027 年各费用率分别为：销售费用率/管理费用率

/研发费用率/财务费用率为 0.37%/0.58%/0.20%/0.07%。 

表5：公司营收拆分 

  2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 59881  55200  44327  44709  44765  46085  48297  

YOY \ -7.8% -19.7% 0.9% 0.1% 2.9% 4.8% 

毛利率 4.2% 4.5% 5.2% 4.2% 4.2% 4.4% 4.5% 
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总营业务成本（百万

元） 
57395 52727 42019 42831 42896 44070 46105 

煤炭流通（百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 56698 52044 41098 41487 41487 42731 44868 

YOY \ -8.2% -21.0% 0.9% 0.0% 3.0% 5.0% 

毛利率 2.9% 3.3% 3.7% 2.6% 2.5% 2.7% 2.9% 

营业成本 55082 50305 39578 40412 40450 41578 43567 

电力（百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 734 549 655 758 800 822 843 

YOY \ -25.2% 19.3% 15.7% 5.5% 2.7% 2.6% 

毛利率 37.6% 10.5% 23.2% 24.1% 24.0% 24.0% 24.0% 

营业成本 458 491 503 575 608 625 641 

蒸汽（百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2053 2224 2132 2034 2026 2057 2087 

YOY \ 8.4% -4.2% -4.6% -0.4% 1.5% 1.5% 

毛利率 22.7% 26.4% 24.8% 25.0% 26.0% 26.5% 27.0% 

营业成本 1586 1636 1603 1525 1499 1512 1524 

其他业务（百万元） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 397 383 442 431 452 475 499 

毛利率 32.5% 23.2% 24.0% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

营业成本 267.6 293.9 335.4 319.3 339.3 356.2 374.1 

资料来源：同花顺 ifind，民生证券研究院预测 

表6：公司各费用率拆分 

  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.38% 0.38% 0.34% 0.33% 0.35% 0.37% 

管理费用率 0.35% 0.41% 0.48% 0.53% 0.55% 0.58% 

研发费用率 0.21% 0.27% 0.31% 0.20% 0.20% 0.20% 

财务费用率 0.04% 0.07% 0.07% 0.11% 0.09% 0.07% 

资料来源：同花顺 ifind，民生证券研究院预测 

3.2 估值分析 

公司为全国领先的煤炭贸易集成服务商，煤炭销售量近 6000 万吨，我们选取

同为煤炭贸易商【山煤国际】作为可比公司。公司热电联产业务营收占比不断提升，

我们选取同为经营热电联产业务的公司【宁波能源】、【富春环保】作为可比公司，

计算得到 2025-2027 年 PE 平均值为 12x/10x/9x，公司 2025-2027 年 PE 估值

为 9/8/7 倍，相较于同行业平均值处于偏低水平。公司通过并购重组形式扩大热

电联产规模，拓宽能源实业板块，未来估值也有望具备向上空间。 

表7：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600982.SH 宁波能源* 4.39 0.28 0.32 0.38 16 14 12 

002479.SZ 富春环保* 4.89 0.55 0.62 0.73 9 8 7 

600546.SH 山煤国际* 8.61 0.78 0.95 1.10 11 9 8 
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  平均值         12 10 9 

603071.SH 物产环能 12.21 1.34 1.47 1.65 9 8 7 

资料来源：同花顺 ifind，民生证券研究院预测；注：可比公司数据采用同花顺 ifind 预测值，股价时间为 2025 年 6 月 23 日 

3.3 投资建议 

公司以煤炭贸易为基本盘，通过并购不断扩大热电联产资产规模。公司热电联

产资产位于下游供热需求较大的工业园区域，具备持续创造稳定利润及现金流能

力，随着地方经济的增长和新项目的投产，热电联产业务市场需求有望进一步扩大，

对公司整体业绩的贡献预计将逐步增加。我们预计 2025-2027 年归母净利润为

7.48/8.18/9.22 亿，同比增长 1.3%/9.4%/12.7%。对应 6 月 23 日收盘价，25-

27 年 PE 分为 9x/8x/7x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表8：公司盈利预测 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 44,709  44,765  46,085  48,297  

增长率（%） 0.9  0.1  2.9  4.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 739  748  818  922  

增长率（%） -30.2  1.3  9.4  12.7  

每股收益（元） 1.32  1.34  1.47  1.65  

PE 9  9  8  7  

PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

资料来源：同花顺 ifind，民生证券研究院预测；（股价时间为 2025 年 6 月 23 日） 
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4 风险提示 

1）煤炭价格波动风险：作为煤炭流通企业，经营模式决定了企业需要保持适

量的煤炭库存以保证对下游客户的稳定供应，另一方面从煤炭采购到配送给下游

用户的过程中通常也会形成一定量的在途货物。若煤炭价格在短期内大幅下降，可

能会导致企业的存货价值损失；若煤炭价格在短期内大幅度上升，会一定程度影响

公司煤炭采购成本，从而对企业的经营业绩造成不利影响。 

2）宏观经济波动导致下游需求不及预期：热电联产下游工业用热规模等因素

的变化与热电联产行业密切相关，而宏观经济的发展也影响着各地区工业增速，因

此宏观经济也对公司经营业绩具有一定影响。 

3）上网电价调整和电力收购政策变化风险：售电业务是公司热电联产业务板

块的重要收入来源，随着电力体制改革的不断深入，在基础电价市场化的背景下，

如果生物质、污泥焚烧发电业务上网电价补贴和电力收购政策发生调整，则可能对

公司的发电收入造成一定影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 44,709  44,765  46,085  48,297   成长能力（%）         

营业成本 42,831  42,896  44,070  46,105   营业收入增长率 0.86  0.13  2.95  4.80  

营业税金及附加 59  58  60  63   EBIT 增长率 -34.73  40.80  8.09  8.50  

销售费用 150  148  161  179   净利润增长率 -30.25  1.28  9.39  12.66  

管理费用 214  237  253  280   盈利能力（%）         

研发费用 140  90  92  97   毛利率 4.20  4.18  4.37  4.54  

EBIT 997  1,404  1,517  1,646   净利润率 1.65  1.67  1.78  1.91  

财务费用 30  48  42  36   总资产收益率 ROA 6.31  6.12  6.32  6.66  

资产减值损失 -381  -357  -352  -336   净资产收益率 ROE 13.40  12.61  12.77  13.24  

投资收益 96  90  92  97   偿债能力         

营业利润 1,080  1,092  1,217  1,373   流动比率 1.54  1.68  1.80  1.93  

营业外收支 30  35  15  15   速动比率 0.42  0.64  0.76  0.87  

利润总额 1,110  1,127  1,232  1,388   现金比率 0.12  0.23  0.35  0.46  

所得税 228  225  246  278   资产负债率（%） 43.96  41.62  39.93  38.44  

净利润 882  901  986  1,111   经营效率         

归属于母公司净利润 739  748  818  922   应收账款周转天数 8.68  10.99  11.65  11.55  

EBITDA 1,453  1,865  1,980  2,111   存货周转天数 23.10  23.68  21.77  21.76  

      总资产周转率 4.05  3.74  3.66  3.60  

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

货币资金 557  1,073  1,637  2,232   每股收益 1.32  1.34  1.47  1.65  

应收账款及票据 1,264  1,470  1,513  1,586   每股净资产 9.88  10.63  11.49  12.47  

预付款项 993  858  881  922   每股经营现金流 -0.69  2.56  2.35  2.46  

存货 3,023  2,621  2,708  2,866   每股股利 0.60  0.61  0.66  0.75  

其他流动资产 1,325  1,703  1,717  1,741   估值分析         

流动资产合计 7,163  7,725  8,458  9,347   PE 9  9  8  7  

长期股权投资 165  165  165  165   PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

固定资产 3,353  3,383  3,403  3,416   EV/EBITDA 5.46  4.25  4.00  3.76  

无形资产 283  283  283  283   股息收益率（%） 4.91  4.98  5.44  6.13  

非流动资产合计 4,550  4,494  4,496  4,495        

资产合计 11,713  12,220  12,954  13,842        

短期借款 1,255  1,255  1,255  1,255   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,244  1,203  1,236  1,294   净利润 882  901  986  1,111  

其他流动负债 2,165  2,142  2,197  2,288   折旧和摊销 456  462  463  465  

流动负债合计 4,664  4,601  4,688  4,837   营运资金变动 -2,026  -245  -456  -506  

长期借款 322  322  322  322   经营活动现金流 -382  1,427  1,313  1,371  

其他长期负债 164  163  163  163   资本开支 -315  -418  -447  -447  

非流动负债合计 485  484  484  484   投资 -13  -241  0  0  

负债合计 5,149  5,085  5,173  5,321   投资活动现金流 -66  -525  -355  -350  

股本 558  558  558  558   股权募资 25  0  0  0  

少数股东权益 1,051  1,204  1,372  1,561   债务募资 1,031  0  0  0  

股东权益合计 6,564  7,134  7,781  8,521   筹资活动现金流 523  -386  -394  -426  

负债和股东权益合计 11,713  12,220  12,954  13,842   现金净流量 74  516  565  595  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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