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冀中能源（000937.SZ）2025 年半年报点评     

25Q2 业绩承压，下半年有望好转 
 

 2025 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 15 日，公司发布 2025 年半年报，报告期内公司实现营

业收入为72.9亿元，同比下降27.9%；归母净利润为3.48亿元，同比下降65.2%；

扣非归母净利润为 3.27 亿元，同比下降 67.3%。 

➢ 25Q2 公司业绩同比、环比下滑。25Q2 公司实现归母净利润 0.29 亿元，同

比下降 90.06%，环比下降 90.86%。25Q2 实现扣非后归母净利润 0.24 亿元，

同比下降 91.95%，环比下降 92.16%。 

➢ 煤价大幅下滑，导致业绩承压。据公告，2025 年上半年，公司原煤产量

1314.66 万吨，煤炭销量 1150.39 万吨，煤炭销售收入 57.14 亿元，同比下降

27.23%。销售成本 34.81 亿元，同比下降 16.48%，煤炭实现毛利润 22.33 亿

元，同比下降 39.4%。由于价格快速下降，煤炭业务毛利率同比下降 7.84 个百

分点至 39.08%。测算吨煤销售收入 496.7 元，吨煤成本为 302.6 元。 

➢ 非煤业务整体亏损。其他业务方面，电力业务毛利为-0.19 亿元，同比减亏，

建材业务毛利 0.71 亿元，同比增长 68.9%，化工业务实现毛利润-0.86 亿元，同

比由盈转亏。非煤业务合计实现毛利润-0.33 亿元，同比由盈转亏。 

➢ 收购锡林能源 49%股权，有望增厚公司业绩。据公告，公司拟现金收购峰

峰集团持有的京能锡林郭勒能源有限公司（后简称 “锡林能源”）49%股权，收

购价格为 6.69 亿元。锡林能源总装机容量为 1320MW，为 2×660MW 超超临

界机组，均于 2023 年投产发电，目前已与国家电网有限公司华北分部签订购售

电合同。25Q1 锡林能源实现净利润 1845.77 万元，年化可实现净利润 7383.08

万元，考虑公司收购 49%股权，对应的投资收益为 3617.71 万元。 

➢ 焦煤价格反弹，下半年公司业绩有望好转。据煤炭资源网数据，25Q2 邢台

焦精煤价格处于下降通道，由 1310 元/吨下降至 1210 元/吨，进入三季度以后，

炼焦煤价格持续反弹，截至 2025 年 8 月 15 日邢台焦精煤已经累计反弹 200 元

/吨至 1410 元/吨，煤价上涨有望带动公司业绩反弹。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 8.84/10.88/11.77 亿

元，对应 EPS 分别为 0.25/0.31/0.33 元，对应 2025 年 8 月 15 日收盘价的 PE

分别均为 25/20/19 倍。考虑公司高比例分红，股息率较高，维持“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；股权收购存在不确定性。  

 
[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） 18,731 17,389 18,995 19,064 

增长率（%） -23.0 -7.2 9.2 0.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,208 884 1,088 1,177 

增长率（%） -75.6 -26.8 23.0 8.2 

每股收益（元） 0.34 0.25 0.31 0.33 

PE 18 25 20 19 

PB 1.0 1.1 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 15 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 18,731 17,389 18,995 19,064  成长能力（%）     

营业成本 12,493 12,104 13,054 12,986  营业收入增长率 -23.01 -7.16 9.23 0.36 

营业税金及附加 1,032 956 1,045 1,049  EBIT 增长率 -47.38 -22.48 17.33 5.39 

销售费用 154 139 152 153  净利润增长率 -75.56 -26.83 23.01 8.22 

管理费用 1,607 1,495 1,634 1,639  盈利能力（%）     

研发费用 700 643 703 705  毛利率 33.30 30.40 31.28 31.88 

EBIT 2,668 2,068 2,426 2,557  净利润率 6.45 5.08 5.73 6.17 

财务费用 580 483 498 477  总资产收益率 ROA 2.27 1.74 2.11 2.27 

资产减值损失 -119 -89 -96 -95  净资产收益率 ROE 5.77 4.61 5.56 5.92 

投资收益 149 139 152 153  偿债能力     

营业利润 2,222 1,641 1,990 2,143  流动比率 0.90 0.76 0.79 0.81 

营业外收支 -127 -124 -124 -124  速动比率 0.79 0.66 0.68 0.70 

利润总额 2,095 1,517 1,866 2,019  现金比率 0.59 0.47 0.47 0.49 

所得税 507 367 452 489  资产负债率（%） 54.71 55.43 54.79 53.73 

净利润 1,587 1,150 1,414 1,531  经营效率     

归属于母公司净利润 1,208 884 1,088 1,177  应收账款周转天数 57.20 62.15 56.89 59.29 

EBITDA 4,807 4,209 4,571 4,706  存货周转天数 39.22 43.76 39.85 41.47 

      总资产周转率 0.36 0.33 0.37 0.37 

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

货币资金 11,709 8,877 9,141 9,238  每股收益 0.34 0.25 0.31 0.33 

应收账款及票据 3,449 3,183 3,477 3,490  每股净资产 5.93 5.43 5.54 5.63 

预付款项 91 85 91 91  每股经营现金流 0.70 1.10 1.23 1.22 

存货 1,552 1,391 1,500 1,492  每股股利 0.80 0.20 0.25 0.27 

其他流动资产 1,044 997 1,028 1,019  估值分析     

流动资产合计 17,844 14,533 15,238 15,329  PE 18 25 20 19 

长期股权投资 6,326 6,326 6,326 6,326  PB 1.0 1.1 1.1 1.1 

固定资产 20,526 20,576 20,626 20,676  EV/EBITDA 6.96 7.95 7.32 7.11 

无形资产 4,998 4,998 4,998 4,998  股息收益率（%） 12.86 3.22 3.96 4.28 

非流动资产合计 35,352 36,188 36,337 36,486       

资产合计 53,196 50,721 51,575 51,815       

短期借款 9,488 8,988 8,488 7,988  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,998 5,783 6,237 6,205  净利润 1,587 1,150 1,414 1,531 

其他流动负债 4,449 4,311 4,604 4,817  折旧和摊销 2,139 2,141 2,145 2,149 

流动负债合计 19,935 19,082 19,329 19,009  营运资金变动 -1,732 -91 79 -42 

长期借款 4,630 4,530 4,430 4,330  经营活动现金流 2,491 3,897 4,337 4,317 

其他长期负债 4,538 4,501 4,501 4,501  资本开支 -2,627 -2,156 -2,159 -2,163 

非流动负债合计 9,168 9,031 8,931 8,831  投资 246 0 0 0 

负债合计 29,102 28,113 28,260 27,840  投资活动现金流 -2,254 -2,689 -2,007 -2,010 

股本 3,534 3,534 3,534 3,534  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,151 3,417 3,743 4,097  债务募资 3,097 -503 -500 -500 

股东权益合计 24,094 22,608 23,315 23,975  筹资活动现金流 -608 -4,039 -2,066 -2,211 

负债和股东权益合计 53,196 50,721 51,575 51,815  现金净流量 -370 -2,831 264 96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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