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公司积极拓展市场，二季度业绩边际转好 

 
 
 
 
 
  

核心要点： 

➢ 2025年8月27日，山煤国际公布2025年半年度报告 

➢ 2025年上半年，公司实现营业收入 96.60亿元，同比下降

31.28%，实现归属于母公司所有者的净利润6.55亿元，同比下

降46.75%，扣除非经常性损益归属于母公司的净利润 6.82亿

元，同比下降50.56%，经营活动现金流净额-4.69亿元，同比

下降119.71%，EPS（基本）0.33元/股，同比下降49.23%。 

➢ 2025年第二季度，公司实现单季度营业收入51.58亿元，环比

增加14.56%，实现归属于母公司所有者的净利润4.0亿元，环

比增加56.91%，扣除非经常性损益归属于母公司的净利润4.13

亿元，环比增加53.53%，经营活动现金流净额6.68亿元，环比

增加158.74%。 

◼ 上半年煤炭生产增产不增销，煤炭贸易量有所压缩 

➢ 煤炭生产业务：2025年上半年原煤产量1782.12万吨，同比增

加15.86%，销量1034.56万吨，同比减少13.19%，营业收入

57.56亿元，同比减少29.59%，吨煤营业成本159.64元/吨，同

比减少32.87%，毛利29.11亿元，毛利率50.57%，同比降低

4.68个百分点。 

2025年第二季度，单季度原煤产量873.48万吨，环比下降

3.87%，销量593.01万吨，环比增加34.30%，营业收入31.31亿

元，环比增加19.31%，吨煤营业成本188.56元/吨，环比增加

43.01%，公司毛利14.84亿元，环比增加4.07%，毛利率47.39%

，环比下降6.97个百分点。 

整体看，由于2024年上半年公司受“三超”检查的影响，煤炭

产量减少，2025年煤炭产量在低基数和检查不严的作用下，产

量增加；而上半年煤炭市场不景气，市场价格不断下调，港口

库存偏高，公司煤炭销量下降，营业收入和毛利下滑幅度较大

，在公司精细化管理下，毛利率虽小幅下滑但仍保持在高位。

从单季度第二季度看，公司煤炭销量边际走好，营收和毛利较

一季度大幅提升，但毛利率走低，营业成本有所提升。 
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➢ 煤炭贸易业务：2025年上半年，贸易煤销量753.79万吨，同比

下降15.48%，营业收入35.43亿元，同比减少36.51%，吨煤营

业成本461.91元/吨，同比下降23.98元/吨，毛利0.63亿元，

环比下降41.03%，毛利率1.78%，同比降低1.16个百分点。 

2025年第二季度，贸易煤销量432.51万吨，环比增加34.62%，

营业收入18.70亿元，环比增加11.83%，吨煤营业成本427.04

元/吨，环比减少15.98%，毛利0.23亿元，毛利率1.25%，环比

下降1.11个百分点。 

整体看，同样受煤炭价格持续走低的影响，上半年煤炭贸易销

量遭到压缩，营收和利润下降；从二季度单季度看，相较于一

季度，贸易量和营收提升，但是毛利和毛利率减少，公司贸易

业务在市场不景气时较为难做。 

◼ 公司进一步压降成本，经营活动现金流净额环比向好  

➢ 2025年上半年，公司“三费”进一步压降，销售费用1.56亿元

，同比下降33.47%，管理费用6.48亿元，同比下降9.35%，财

务费用同比下降27.29%。公司通过构建成本管控体系，将“产

洗销贸运进”各环节成本纳入统一管理，持续开展“成本管家

”行动，打通成本管理“最后一公里”，成本指标压降成效不

断显现。  

➢ 2025年上半年，公司经营活动现金流净额-4.69亿元，同比减

少119.71%，主要是报告期内煤炭价格下跌，销量下降，以及

回款滞后，应收账款5.48亿元，同比增加82.98%，导致现金流

入减少。从单季度看，二季度经营活动现金流净额6.68亿元，

相较一季度-11.37亿元，环比增加158.74%，回款提速，现金

流增多。 

◼ 积极拓展市场，增强经营管控能力 

➢ 公司坚持“量价联动、稳价保量”的原则，重点突破江苏、湖

北、湖南等增量市场，积极开拓省内及河南区域的终端客户群

体，实行销售团队全员营销，公司主要领导带队多次前往湖北

等地电厂拜访对接，进一步拓宽销售渠道。公司建立“煤炭超

市”的销售模式，以“水转水”方式实现“送煤到家”，辐射

周边十余家电厂客户，有效缩短送货周期。 

➢ 公司加快构建现代企业治理体系，进一步完善“权责法定、权

责透明、协调运转、有效制衡”的现代公司治理机制；深化三

项制度和绩效管理改革，优化薪酬分配体系，构建与新质生产 
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力发展相配套的以 PBC 为核心的绩效管理工作体系，充分激

发“人努力”的主观能动性。 

◼ 投资建议 

➢ 2025年7月、8月正处“迎峰度夏”期间，天气温度高于往年，

电厂煤炭日耗不断提升；强降雨频繁，煤矿正常生产受到干扰

，在“反内卷”和超产检查的背景下，煤炭供给收紧，动力煤

价格迎来一波上涨。当前“迎峰度夏”已近尾声，高温天范围

缩小，电煤需求减少，但“反内卷”和超产检查持续，煤炭供

给仍将受到限制，在供需双弱格局下，煤价或将开启下跌，但

预计跌幅有限。 

➢ 考虑公司2025年原煤目标产量3500万吨，我们预计2025-2027

年公司归母净利润为14.98/16.80/18.61亿元，对应EPS分别为

0.76/0.85/0.94元/股，对应2025年9月3日收盘价的PE分别为

12.79/11.41/10.30倍，因公司分红比例高并有持续可能，维

持“谨慎推荐”评级。 

 
 
 

图表 公司财务数据 

财务指标 2022 年 2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 463.90  373.71  295.81  260.42 276.17 286.80 

增长率(%) -3.46  -19.44  -20.84  -11.96 6.05 3.85 

归母净利润(亿元) 69.81  42.60  22.68  14.98 16.80 18.61 

增长率(%) 41.38  -38.53  -46.75  -16.64 11.79 10.50 

每股收益(元/股) 3.52  2.15  1.14  0.76 0.85 0.94 

PE(倍) 2.70  4.43  8.31  12.79 11.41 10.30 

PB(倍) 1.26  1.20  1.14  1.11 1.06 1.00 
 

数据来源：wind、大同证券 

 
 
 
 

风险提示：国际环境不确定性增强，煤炭需求不及预期
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 
类别 级别 定义 

 

 

 

 

股票评级 

强烈推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％ 
以上 

谨慎推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％ 
~20％ 

中性 
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％ 
~+10％ 

回避 
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％ 
以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 
 

行业评级 

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为沪深 300 指数 
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