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兖矿能源（600188.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 业绩下滑，下半年业绩改善可期 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报，报告期内公司实现营

业收入 593.49 亿元，同比-17.93%，实现归母净利润 46.52 亿元，同比-39.38%。 

➢ 25Q2 业绩环比下降。25Q2 公司实现归母净利润 19.42 亿元，同比-

53.15%，环比-37.66%。 

➢ 25H1 煤炭产量增长，售价下滑。25H1 公司实现煤炭产量 7359.7 万吨，

同比+6.54%，煤炭销量 6481.1 万吨，同比-4.51%，其中自产煤销量 6234.2 万

吨，同比-2.22%。实现煤炭综合售价 531.93 元/吨，同比-23.75%，其中自产煤

售价 529.5 元/吨，同比-20.68%。吨煤成本为 367.16 元/吨，同比-14.04%，自

产煤成本 361.62 元/吨，同比-5.38%。煤炭业务毛利率为 30.98%，同比-7.8 个

百分点。 

➢ 25Q2 自产煤销量环比增长，毛利环比下降。25Q2 公司实现煤炭产量

3679.5 万吨，同比+6.83%，环比-0.02%，完成煤炭销量 3338.5 万吨，同比-

0.91%，环比+6.23%，其中自产煤销量3185.1万吨。同比+2.38%，环比+4.46%。

综合售价为 513.79 元/吨，同比-23.06%，环比-6.79%，其中自产煤售价 514.4

元/吨，同比-22.04%，环比-5.66%。吨煤成本为 371.75 元/吨，同比-3.43%，

环比+2.62%，自产煤成本为 370.35 元/吨，同比-0.15%，环比+5.06%。煤炭

业务毛利为 47.42 亿元，同比-50.23%，环比-20.13%。 

➢ 非煤业务毛利环比微降。25Q2 公司完成化工品销量 233.1 万吨，同比

+15.57%，环比-3.44%。化工业务实现毛利 15.97 亿元，同比+21.35%，环比

+9.46%。25Q2 公司完成发电量 18.03 亿千瓦时，同比-7.47%，环比+0.58%。

电力业务实现毛利 1.07 亿元，同比+245.16%，环比+109.8%。25Q2 非煤业务

合计实现毛利 17.04 亿元，同比+26.5%，环比+12.85%。 

➢ 中期分红，A/H 股息率分别为 1.39%/2.18%。公司拟派发中期股息每股

0.18 元，相当于每股 0.197 港元，以 2025 年 8 月 29 日 A/H 股股价测算，股

息率分别为 1.39%/2.18%。此外，公司公告拟回购 A 股人民币 0.5-1 亿元；H

股人民币 1.5-4 亿元，回购的 A 股股份将用于公司股权激励。回购的 H 股股份

用于减少公司注册资本。A 股回购价格不超过 17.08 元/股；每次回购 H 股价格

不高于回购前 5 个交易日公司 H 股股票平均收市价的 105%。 

➢ 投资建议：25Q3 西北矿业并表，叠加下半年煤价反弹，公司业绩有望改善。

我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 102.08/124.45/133.45 亿元，对应 EPS

分别为 1.02/1.24/1.33 元，对应 2025 年 8 月 29 日股价的 PE 为 13/10/10 倍。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭、化工品价格大幅下滑；资产注入进度不及预期风险。  
 

[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） 139,124 126,653 132,424 136,822 

增长率（%） -7.3 -9.0 4.6 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 14,425 10,208 12,445 13,345 

增长率（%） -28.4 -29.2 21.9 7.2 

每股收益（元） 1.44 1.02 1.24 1.33 

PE 9 13 10 10 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 139,124 126,653 132,424 136,822  成长能力（%）     

营业成本 89,312 86,629 88,715 91,126  营业收入增长率 -7.29 -8.96 4.56 3.32 

营业税金及附加 5,944 5,446 5,694 5,883  EBIT 增长率 -28.39 -26.88 13.79 5.66 

销售费用 4,713 4,306 4,502 4,652  净利润增长率 -28.39 -29.24 21.92 7.23 

管理费用 8,575 7,852 8,210 8,483  盈利能力（%）     

研发费用 2,735 2,533 2,648 2,736  毛利率 35.80 31.60 33.01 33.40 

EBIT 27,568 20,156 22,936 24,234  净利润率 10.37 8.06 9.40 9.75 

财务费用 2,792 4,457 3,298 3,052  总资产收益率 ROA 4.02 2.70 3.20 3.32 

资产减值损失 -11 14 15 15  净资产收益率 ROE 17.46 11.66 13.19 13.23 

投资收益 2,626 2,406 2,516 2,600  偿债能力     

营业利润 26,857 18,184 22,235 23,865  流动比率 0.83 0.94 1.03 1.12 

营业外收支 435 300 300 300  速动比率 0.45 0.59 0.68 0.76 

利润总额 27,292 18,484 22,535 24,165  现金比率 0.33 0.49 0.57 0.65 

所得税 6,359 4,307 5,251 5,630  资产负债率（%） 62.90 62.44 60.52 58.82 

净利润 20,932 14,177 17,284 18,535  经营效率     

归属于母公司净利润 14,425 10,208 12,445 13,345  应收账款周转天数 21.00 25.19 23.52 23.66 

EBITDA 42,866 35,630 38,632 39,935  存货周转天数 30.97 30.87 29.71 29.66 

      总资产周转率 0.39 0.34 0.35 0.35 

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

货币资金 38,345 60,856 70,778 82,189  每股收益 1.44 1.02 1.24 1.33 

应收账款及票据 10,209 9,164 9,582 9,900  每股净资产 8.23 8.72 9.40 10.05 

预付款项 4,747 4,331 4,436 4,556  每股经营现金流 2.23 4.00 3.42 3.59 

存货 7,625 7,234 7,408 7,609  每股股利 0.77 0.56 0.68 0.73 

其他流动资产 36,429 36,292 36,981 37,141  估值分析     

流动资产合计 97,355 117,876 129,184 141,395  PE 9 13 10 10 

长期股权投资 25,643 25,643 25,643 25,643  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 112,709 115,009 117,310 119,610  EV/EBITDA 4.76 5.73 5.28 5.11 

无形资产 64,019 64,019 64,019 64,019  股息收益率（%） 5.95 4.32 5.27 5.65 

非流动资产合计 261,200 259,976 259,869 259,979       

资产合计 358,554 377,853 389,053 401,374       

短期借款 7,693 7,693 7,693 7,693  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,322 30,801 31,543 32,400  净利润 20,932 14,177 17,284 18,535 

其他流动负债 77,187 86,452 85,741 86,015  折旧和摊销 15,298 15,474 15,696 15,701 

流动负债合计 117,202 124,947 124,977 126,108  营运资金变动 -15,663 8,401 -273 364 

长期借款 55,700 55,200 54,700 54,200  经营活动现金流 22,342 40,168 34,309 36,066 

其他长期负债 52,642 55,797 55,797 55,797  资本开支 -17,043 -14,743 -14,973 -15,194 

非流动负债合计 108,342 110,997 110,497 109,997  投资 5,408 0 0 0 

负债合计 225,544 235,944 235,474 236,105  投资活动现金流 -9,726 -8,761 -12,457 -12,594 

股本 10,040 10,037 10,037 10,037  股权募资 17,489 0 0 0 

少数股东权益 50,416 54,385 59,225 64,415  债务募资 7,678 1,712 -1,550 -500 

股东权益合计 133,010 141,909 153,579 165,269  筹资活动现金流 -12,386 -8,896 -11,929 -12,061 

负债和股东权益合计 358,554 377,853 389,053 401,374  现金净流量 143 22,511 9,923 11,411 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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