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兖矿能源发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收入 593.49

亿元，同比下降 17.93%；归母净利润 46.52 亿元，同比下降 38.53%；扣非归

母净利润 44.30 亿元，同比下降 39.31%；经营性现金流净额 135.64 亿元，同

比增加 7.47%。 

❑ 煤炭业务：加大降本控费力度，下半年业绩有望改善。产销量方面，2025 年

上半年公司商品煤产量 7359.7 万吨，同比+6.54%；商品煤销量 6481.1 亿吨，

同比-4.51%，其中国内自产煤产/销量5181.8/4305.3万吨，同比+4.9%/-2.5%，

贸易煤销量 246.9 万吨，同比-40%；国外商品煤产/销量 2177.9/1928.9 万吨，

同比+10.7%/-1.6%。价格方面，2025 年上半年公司自产煤吨煤售价 530 元/

吨，同比-20.7%，其中国内自产煤售价 465 元/吨，同比-23.1%，海外自产煤

售价 674 元/吨，同比-16.8%。成本方面，2025 年上半年公司自产煤吨煤成

本 362 元/吨，同比-5.38%，其中国内自产煤成本 288 元/吨，同比-2.48%，

海外煤自产煤成本 527 元/吨，同比-8.96%，煤炭综合毛利率 30.98%，同比

减少 7.8pct。公司全年成本目标为同比降低 3%-5%，预计下半年随着煤炭价

格触底反弹、国内增产放量、海外销量补齐等利好因素叠加，公司煤炭业绩

有望改善。 

❑ 煤化工业务：产业链协同优势显现，产销毛利稳步增长。产销方面，2025 年

上半年公司化工品产量 474.5 万吨，同比+13.5%；销量 417.1 万吨，同比

+11.4%。其中，甲醇产/销量 212.7/199.3 万吨，同比+6.7%/+6.8%；醋酸产

/销量 51.8/50.9 万吨，同比+1.8%/+6.8%。利价方面，2025 年上半年公司化

工产品综合售价 2931 元/吨，同比-12.3%；综合成本 2198 元/吨，同比-18.9%；

综合毛利 733 元/吨，同比+16.0%；毛利率 25%，同比增加 6.1pct。 

❑ 优质资产注入，在建项目有序推进，成长潜力广阔。兖矿能源凭借优质资源

储备和战略性并购，不断提升产能与竞争力。2025 年公司完成西北矿业 51%

股权收购，境内资源量同比 2024 年预计增加 13.6%，年产量预计增加 22%。

公司在建的五彩湾四号露天矿一期 1000 万吨项目本年度有望投产，二期提升

至 2300 万吨/年产能规模已获批。同时，2025 年开工建设霍林河一号煤矿，

3 年内陆续开工建设刘三圪旦煤矿、嘎鲁图煤矿，三矿建成后将新增煤炭产能

2,500 万吨/年以上。此外，新收购的西北矿业下属有聚能能源油房壕矿井、

平煤长安杨家坪矿井 2 个在建矿井，核定产能合计 1000 万吨/年，还有天竣

能源马福川矿井、毛家川矿井 2 项探矿权，核定产能分别为 800 万吨/年、700

万吨/年，目前正在办理探矿权转采矿权手续，未来的合计产能贡献达 2500

万吨/年，煤炭产量增量空间大。化工方面，公司预计 2026 年建成投产荣信

化工 80 万吨烯烃及鲁南化工 6 万吨聚甲醛项目，集团聚甲醛产能跃升国内第

一；有序推进新疆能化 80 万吨烯烃、未来能源 50 万吨高温费托项目建设，

实现产业链向高端化、多元化延伸。当前公司拥有业内稀缺的成长空间，为

长期盈利增长奠定坚实基础。 

❑ 中期分红+股票回购，彰显投资价值。公司拟向全体股东派发 2025 年半年度

现金股利人民币 0.18 元/股（含税），合计拟派发现金股利人民币 18.07 亿元

（含税），占公司上半年归母净利润的 38.84%。此外公司发布公告称计划出

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 10037 

已上市流通股（百万股） 5924 

总市值（十亿元） 131.2 

流通市值（十亿元） 77.4 

每股净资产（MRQ） 8.4 

ROE（TTM） 13.6 

资产负债率 63.7% 

主要股东 山东能源集团有限公司 

主要股东持股比例 52.84% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 2 -1 

相对表现 -8 -14 -38 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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资 0.5-1 亿元回购 A 股股份，出资 1.5-4 亿元回购 H 股股份，同时控股股东

作出“不减持+适时增持”承诺，用实际行动回报投资者，彰显了对公司发展

的信心。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。兖矿能源凭借稳健的盈利能力、优质资产和持续

高回报政策，成为具备长期投资价值的优质煤炭龙头企业。暂不考虑西北矿

业并 表情况下，我们预测 2025-2027 年总营业收入将分别达到

1171/1247/1316 亿元，同比 -15.8%/+6.5%/+5.5%；归母净利润分别为

103/120/137 亿元，同比-28.3/+16.2%/+14.1%，EPS 为 1.03/1.20/1.37 元，

PE 为 12.7/10.9/9.6 倍。 

❑ 风险提示：煤炭生产不及预期，煤炭进口超预期，煤炭价格下跌超预期，煤

炭需求不及预期等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 150025 139124 117090 124700 131584 

同比增长 -25% -7% -16% 6% 6% 

营业利润(百万元) 36963 26857 18177 21295 24416 

同比增长 -32% -27% -32% 17% 15% 

归母净利润(百万元) 20140 14425 10341 12019 13713 

同比增长 -35% -28% -28% 16% 14% 

每股收益(元) 2.01 1.44 1.03 1.20 1.37 

PE 6.5 9.1 12.7 10.9 9.6 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 96169 97355 67563 79540 92131 

现金 37597 38345 17623 26634 36571 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 869 947 797 849 896 

应收款项 6946 9261 7560 8051 8495 

其它应收款 4201 3484 2932 3123 3295 

存货 7742 7625 6691 6954 7174 

其他 33740 32945 27728 29529 31160 

非流动资产 258109 261200 261605 262008 262406 

长期股权投资 23993 25643 25643 25643 25643 

固定资产 112476 112709 112906 113081 113237 

无形资产商誉 67474 64317 64683 65036 65378 

其他 54166 58531 58374 58248 58148 

资产总计 354278 358554 329168 341549 354537 

流动负债 123109 117202 81171 82530 83666 

短期借款 4084 7693 7693 7693 7693 

应付账款 31430 32322 28819 29954 30903 

预收账款 5091 4788 4269 4437 4578 

其他 82503 72399 40390 40445 40492 

长期负债 112835 108342 108342 108342 108342 

长期借款 61355 55700 55700 55700 55700 

其他 51480 52642 52642 52642 52642 

负债合计 235944 225544 189513 190872 192008 

股本 7439 10040 10040 10040 10040 

资本公积金 16138 27286 27286 27286 27286 

留存收益 49117 45269 47879 54210 60712 

少数股东权益 45640 50416 54451 59141 64492 

归属于母公司所有者权益 72694 82594 85204 91536 98038 

负债及权益合计 354278 358554 329168 341549 354537     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 16168 22342 34045 30049 32555 

净利润 27151 20932 14376 16709 19064 

折旧摊销 14839 15049 14491 14493 14499 

财务费用 4372 3319 2350 2503 2641 

投资收益 (2259) (2626) (2049) (2049) (2132) 

营运资金变动 (28146) (15835) 4945 (1627) (1535) 

其它 210 1501 (67) 21 18 

投资活动现金流 (12203) (9726) (12848) (12848) (12766) 

资本支出 (18191) (17077) (14898) (14898) (14898) 

其他投资 5988 7351 2049 2049 2132 

筹资活动现金流 (32513) (12386) (41918) (8190) (9852) 

借款变动 (15215) (11416) (31838) 0 0 

普通股增加 2491 2600 0 0 0 

资本公积增加 1899 11148 0 0 0 

股利分配 (21279) (13394) (7731) (5687) (7211) 

其他 (408) (1324) (2350) (2503) (2641) 

现金净增加额 (28549) 230 (20721) 9011 9937     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 150025 139124 117090 124700 131584 

营业成本 89061 89312 79632 82768 85390 

营业税金及附加 6432 5944 5003 5328 5622 

营业费用 5002 4713 3966 4224 4457 

管理费用 8482 8575 7217 7686 8110 

研发费用 2907 2735 2301 2451 2586 

财务费用 3904 2792 2350 2503 2641 

资产减值损失 87 (494) (494) (494) (494) 

公允价值变动收益 90 (57) (57) (57) (57) 

其他收益 260 315 315 315 315 

投资收益 2287 2039 1791 1791 1874 

营业利润 36963 26857 18177 21295 24416 

营业外收入 368 953 953 953 953 

营业外支出 323 518 518 518 518 

利润总额 37009 27292 18611 21730 24850 

所得税 9857 6359 4236 5021 5786 

少数股东损益 6567 5875 4035 4690 5351 

归属于母公司净利润 20140 14425 10341 12019 13713     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -25% -7% -16% 6% 6% 

营业利润 -32% -27% -32% 17% 15% 

归母净利润 -35% -28% -28% 16% 14% 

获利能力      

毛利率 40.6% 35.8% 32.0% 33.6% 35.1% 

净利率 13.4% 10.4% 8.8% 9.6% 10.4% 

ROE 24.1% 18.6% 12.3% 13.6% 14.5% 

ROIC 15.1% 10.3% 7.1% 8.5% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 66.6% 62.9% 57.6% 55.9% 54.2% 

净负债比率 24.3% 26.6% 19.3% 18.6% 17.9% 

流动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1 

速动比率 0.7 0.8 0.7 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 10.7 11.6 11.1 12.1 12.1 

应收账款周转率 20.7 15.4 12.6 14.5 14.4 

应付账款周转率 2.9 2.8 2.6 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 2.01 1.44 1.03 1.20 1.37 

每股经营净现

金 
1.61 2.23 3.39 2.99 3.24 

每股净资产 7.24 8.23 8.49 9.12 9.77 

每股股利 1.10 0.77 0.57 0.72 0.82 

估值比率      

PE 6.5 9.1 12.7 10.9 9.6 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 6.5 8.1 9.7 8.9 8.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


