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股价走势 

盈利有望受量价双重驱动，H 股高股息属性凸显 
  
煤炭供应频现扰动，煤价迎来筑底反弹  

中央财经委员会第六次会议提出“依法依规治理企业低价无序竞争，引导
企业提升产品品质，推动落后产能有序退出等”后，国内煤炭行业供给端
频现扰动，叠加迎峰度夏期间电煤需求尚可、铁水日均产量维持较高水平
等需求支撑，自 5 月以来环渤海港库存量持续下降，截至 2025 年 9 月 16
日，环渤海港库存量 2278.5 万吨，低于 2024 年同期的 2301 万吨水平。“查
超产”政策背景下，我们认为，国内煤炭产量或难以恢复至上半年水平，
煤炭供需形势亦或难以回到此前宽松状态，煤价有望筑底反弹。 

煤炭主业高成长+高现货占比销售，盈利有望受量价双重驱动  

近年来公司以“内涵提升+外延扩张”双轮驱动策略释放产能、拓展资源, 下
半年随着陕蒙、新疆及澳洲矿井产能进一步释放、新收购西北矿业并表贡
献增量，2025 年全年公司商品煤产量预计达到 1.8 亿吨-1.9 亿吨，同比增
加 4000 万吨以上。目前公司在产、在建及规划矿井合计产能已达 3.2 亿吨
/年，规划“2030 年前实现原煤 3 亿吨”目标或如期兑现。公司煤炭销售
以市场化定价为主，在煤价上行阶段盈利的弹性优势将得以凸显，新收购
的西北矿业在 2024 年电煤中长期合同兑现量同样约占年度产量的 26%，预
计并表后公司煤炭销售仍以现货销售为主，在煤炭供给端扰动下，煤价或
已筑底，未来煤价若有反弹，公司利润弹性将得以显现。此外，2025 年以
来，公司深入实施精益管理，力争全年吨煤销售成本同比降低 3%-5%，持
续提升经营质效，2025H1 公司自产商品煤吨煤成本 328 元/吨，同比-2.8%。 

高分红+回购回报投资者，H 股高股息属性凸显 

公司坚持高分红回报投资者，2023-2025 年承诺各会计年度分配的现金股
利总额应占公司该年度扣除法定储备后净利润的约 60%，且每股现金股利
不低于人民币 0.5 元。2025 年公司拟半年度派发现金股利人民币 0.18 元/
股（含税），同时公司计划以自有资金回购 A 股人民币 0.5-1 亿元，H 股人
民币 1.5-4 亿元（最终依据汇率折算港元）。相比 A 股而言，兖矿能源 H 股
高股息特征更为明显，对比中国神华 A+H、中煤能源 A+H 及陕西煤业，近
年来兖矿能源 H 股的股息率均高于以上公司，2024 年兖矿能源 H 股息率达
到 9.4%。即便按照 0.5 元/股的最低分红承诺计算，当前兖矿能源 H 股股息
率仍为 5.3%。同时兖矿能源 H 股折价明显，截至 2025 年 9 月 17 日，兖矿
能源/中国神华/中煤能源 AH 股溢价率为 1.44/1.10/ 1.27。  

盈利预测 

考虑到煤价或触底，在不考虑西北矿业合并报表影响的情况下，我们上调
2025-2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润
89.4/96.5/106.9 亿元，同比-38%/+7.9%/+10.8%；EPS 分别为 0.89/0.96/1.07
元，对应当前股价 PE 分别为 15.2/14.1/12.7 倍。未来公司业绩有望受煤价
触底反弹驱动，叠加公司煤炭产能增量逐渐释放，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价超预期下跌；煤矿生产政策变化；进口煤量增加；实际分
红具有不确定性等。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 150,024.86 139,124.43 113,840.16 123,269.97 128,265.06 

增长率(%) (25.30) (7.27) (18.17) 8.28 4.05 

EBITDA(百万元) 57,969.41 47,738.18 33,345.78 35,932.52 38,241.95 

归属母公司净利润(百万元) 20,139.50 14,425.05 8,939.53 9,649.05 10,694.41 

增长率(%) (34.56) (28.37) (38.03) 7.94 10.83 

EPS(元/股) 2.71 1.44 0.89 0.96 1.07 

市盈率(P/E) 5.01 9.44 15.24 14.12 12.74 

市净率(P/B) 1.80 2.30 1.66 1.56 1.47 

市销率(P/S) 0.67 0.98 1.20 1.10 1.06 

EV/EBITDA 3.75 4.71 7.04 5.52 5.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 煤炭供应频现扰动，煤价迎来筑底反弹 

自 7 月 1 日中央财经委员会第六次会议中提出“要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价

无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出等”后，国内煤炭行业供给端
频现扰动，叠加迎峰度夏期间电煤需求尚可、铁水日均产量维持较高水平等需求端支撑，

自 5 月以来环渤海港库存量持续下降，截至 2025 年 9 月 16 日，环渤海港库存量 2278.5

万吨，低于 2024 年同期的 2301 万吨水平。“查超产”政策背景下，我们认为，国内煤炭
产量或难以恢复至上半年水平，煤炭供需形势亦或难以回到此前宽松状态，煤价有望筑底

反弹。 

图 1：7月以来晋陕蒙 442 家煤矿产能利用率处于同期较低水平  图 2：截至 2025年 9月 16日，环渤海港煤炭库存低于 2024年同期 

 

 

 

资料来源：CCTD，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2025年迎峰度夏期间沿海八省电厂日耗处于同期较高水平

（单位：万吨） 

 图 4：2025年以来铁水日均产量高于 2024年同期水平 

 

 

 

资料来源：大来集团公众号，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 内涵提升+外延扩张双轮驱动，未来 5 年煤炭产能有序释放 

2025H1 年公司煤炭主业增长动能强劲，商品煤产/销量 7360/6481 万吨，同比+6.5%/-4.5%，
其中自产煤/贸易煤销量 6234/247 万吨，同比-2.2%/-40%。公司未来 5 年煤炭主业成长性

突出，近年来公司以“内涵提升+外延扩张”双轮驱动策略释放产能、拓展资源。 

在内涵提升方面，2024 年底山东万福煤矿（产能 180 万吨）进入联合试运转阶段，产量逐

步爬坡；新疆五彩湾四号露天矿 1000 万吨/年一期项目已于 2025 年 7 月贡献产量，产能

提升至 2300 万吨/年的二期项目已完成矿区规划调整审批；内蒙区域霍林河一号矿（产能
700 万吨）、刘三圪旦矿（产能 1000 万吨）、嘎鲁图矿（800 万吨）将在三年内陆续开工，

合计新增产能 2500 万吨/年，以上项目全部建成达产后将新增产能近 5000 万吨/年。 

在外延扩张方面，2025 年 4 月公司拟以现金 140.66 亿元收购控股股东权属公司西北矿业

51%股权，并于 2025 年 7 月完成西北矿业收购交割，将并入全年经营数据。目前西北矿业
持有矿权中采矿权资产核定产能共 4605 万吨/年，其中在产产能 3605 万吨/年；此外公司
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另有在建采矿权资产产能 1000 万吨/年及规划建设矿井产能 1500 万吨/年。 

下半年随着陕蒙、新疆及澳洲矿井产能进一步释放、新收购西北矿业并表贡献增量，2025

年全年公司商品煤产量预计达到 1.8 亿吨-1.9 亿吨，同比增加 4000 万吨以上。目前公司在

产、在建及规划矿井合计产能已达 3.2 亿吨/年，规划“2030 年前实现原煤 3 亿吨”目标

或将如期兑现。 

表 1：西北矿业所持有矿业权梳理 

公司名称 所属省份 矿山名称 类型  主要煤种 核定产能（万吨/年） 

正通煤业 陕西 高家堡煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤、弱粘煤) 450.00 

邵寨煤业 甘肃 邵寨煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤) 240.00 

五举煤业 甘肃 五举煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤、长焰煤) 300.00 

亭南煤业 陕西 亭南煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤) 450.00 

双欣矿业 内蒙古 杨家村煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤、长焰煤) 600.00 

永明煤矿 陕西 永明煤矿 采矿权 配焦煤(气煤) 45.00 

大恒煤业 山西 大恒煤矿 采矿权 动力煤(长焰煤) 360.00 

望田煤业 山西 望田煤矿 采矿权 配焦煤(气煤) 180.00 

黄陶勒盖 内蒙古 巴彦高勒煤矿 采矿权 动力煤(不粘煤、长焰煤) 800.00 

平煤长安 陕西 杨家坪煤矿(在建) 采矿权 动力煤(不粘煤、弱粘煤、长焰煤) 500.00 

聚能能源 内蒙古 油房壕煤矿(在建) 采矿权 动力煤(不粘煤、长焰煤) 500.00 

天竣能源 甘肃 刘园子煤矿 采矿权 动力煤(长焰煤) 180.00 

采矿权资产合计 4 ,605.00 

天竣能源 甘肃 甘肃省环县沙井子矿区 

马福川井田勘探（保留） 
探矿权 动力煤（长焰煤、不粘煤） 800.00 

天竣能源 甘肃 甘肃省环县沙井子矿区 

毛家川井田勘探（保留） 
探矿权 动力煤（长焰煤） 700.00 

探矿权资产合计 1500.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 高现货销售占比凸显弹性优势，严抓成本管控成效显著 

公司煤炭销售以市场化定价为主，长协销售占比仅占 26%。高现货销售占比在行业煤价下
行阶段经营相对承压，但在煤价上行阶段盈利的弹性优势将得以凸显。以 2022 年为例，

秦皇岛港年度长协均价为 721.67 元/吨，同比仅+11.3%，同年秦皇岛港山西产动力末煤

Q5500 平仓价为 1269.95 元/吨，同比+43.9%，而公司自产煤销售价格 1169.48 元/吨，同
比+63.1%。公司新收购的西北矿业在 2024 年电煤中长期合同兑现量约 750 万吨，同样约

占年度产量的 26%，预计西北矿业并表后公司煤炭销售仍以现货销售为主。在煤炭供给端

扰动下，煤价或已筑底，未来煤价若有反弹，公司利润弹性将得以显现。 

2025 年以来，公司深入实施精益管理，力争全年吨煤销售成本同比降低 3%-5%，持续提升
经营质效。2025H1 公司自产商品煤吨煤成本 328 元/吨，同比-2.8%。公司成本管控措施主

要体现在：一是强化生产降本，优化工艺流程和生产组织，提高生产效率，加大生产作业

全流程管控，逐项分析生产单位产品单耗，重点压减材料、修理、设备租赁等费用；二是
深化管理降本，充分发挥财务共享平台刚性控制功能，分产业、分单位制定控费措施，严

禁预算外支出，持续深化“六定管理”，优化人力资源配置，实现控员提效；三是加强资

金管理，把控采购源头支出，加大集中采购、统谈分签、比价采购，确保采购降本。 
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图 5：国内煤价上涨期间，公司吨煤售价弹性相对长协售价更大  图 6：2025H1自产商品煤单吨成本 328元/吨，较 2024年水平下降 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 反内卷下项目审批或受限制，化工业务盈利有望改善 

公司煤化工业务主要产品包括甲醇、石脑油、乙二醇、全馏分液体石蜡等。2025 年 5 月，

国家发改委提出“科学论证煤化工、氧化铝等行业新增产能项目，防止盲目新建”。以甲
醇为例，我们在《甲醇专题：海外扩张尾声+“反内卷”，甲醇行业景气度有望持续上行》

（发表时间：2025 年 9 月 6 日）中提到，根据煤化工信息网信息，煤制甲醇的项目审批核

准已被暂停，对于已开工但手续不全的项目而言，补办手续的难度呈指数级上升，未来确
定性较强的装置有中煤、神华包头等项目，但这部分产能下游均配套煤制烯烃，并不贡献

甲醇流通量，在其它下游需求稳步增长的背景下，甲醇流通资源或日益紧张。总体而言，

在国内“反内卷”背景下，公司煤化工业务盈利有望修复。 

表 2：公司煤化工业务毛利主要由甲醇贡献（以下数据为 2025年中报数据） 

 产量（千吨） 产量（千吨） 销售收入（百万元） 销售成本（百万元） 毛利（百万元） 毛利率 

甲醇 2,127 2,037 3,681 2,496 1,185 32.2% 

醋酸 518 360 819 750 69 8.4% 

醋酸乙酯 132 133 607 603 4 0.7% 

己内酰胺 181 182 1,553 1,604 -51 -3.3% 

聚甲醇 34 31 249 279 -30 -12.0% 

全馏分液体石蜡 232 216 1,256 501 755 60.1% 

石脑油 125 124 813 287 526 64.7% 

乙二醇 191 191 754 469 285 37.8% 

尿素 509 485 710 614 96 13.5% 

其他 695 411 1,782 1,565 217 12.2% 

合计  4 ,745 4,171 12 ,224 9,168 3 ,056 25.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 高分红+回购回报投资者，H 股高股息属性凸显 

公司坚持高分红回报投资者，2023-2025 年承诺各会计年度分配的现金股利总额，以中国

会计准则和国际财务报告准则财务报表税后利润数较少者为准，应占公司该年度扣除法定
储备后净利润的约60%，且每股现金股利不低于人民币0.5元。2024年公司分红比例53.58%，

每股分红 0.77 元/股。2025 年公司响应分红政策，拟 2025 年半年度派发现金股利人民币

0.18 元/股（含税）。同时公司计划以自有资金回购 A 股人民币 0.5-1 亿元，H 股人民币 1.5-4

亿元（最终依据汇率折算港元），其中回购 A 股股份将作为库存股，用于公司股权激励，

期限 3 年，若 3 年内上述股份未用于股权激励，则予以注销；回购的 H 股股份用于减少公

司注册资本，根据法律、法规，相关股份需在回购后 10 日内注销。 
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相比 A 股而言，兖矿能源 H 股高股息特征更为明显，对比中国神华 A+H、中煤能源 A+H

及陕西煤业，2022 年来兖矿能源 H 股的股息率均高于以上公司，2024 年兖矿能源 H 股息

率达到 9.4%。即便按照 0.5 元/股的最低分红承诺计算，对应 2025 年 9 月 17 日收盘价，H

股股息率目前仍为 5.3%。 

同时目前兖矿能源 H 股折价明显，截至 2025 年 9 月 17 日，兖矿能源 AH 股溢价率为 1.44，

而中国神华 AH 股溢价率为 1.10，中煤能源 AH 股溢价率为 1.27，同样显示兖矿能源 H 股

相对 A 股折价更为明显。 

图 7：2024年公司每股股利 0.77 元，分红比例为 53.58%  图 8：近年来兖矿能源 H股股息率有明显优势（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：各年份股息率均以相应年份 1 2 月 31 日收盘价计算 

 

6. 盈利预测 

考虑到煤价或触底，在不考虑西北矿业合并报表影响的情况下，我们上调 2025-2027 年盈

利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净 利润 89.4/96.5/106.9 亿元，同 比
-38%/+7.9%/+10.8%；EPS 分别为 0.89/0.96/1.07 元，对应当前股价 PE 分别为 15.2/14.1/12.7

倍。未来公司业绩有望受煤价触底反弹驱动，叠加公司煤炭产能增量逐渐释放，维持“买

入”评级。 

 

7. 风险提示 

1）煤价超预期下跌：若煤价超预期下跌，公司业绩或存不及预期风险。 

2）煤矿生产政策变化：煤矿查超产等供给政策或对公司产销量造成影响，进而影响业绩。 

3）进口煤量增加：随着世界主要煤炭生产国和消费国能源结构的不断改变，国际煤炭市
场变化将对国内煤炭市场供求关系产生重要影响，从而对国内煤企的煤炭生产、销售业务

产生影响。 

4）实际分红具有不确定性：公司 2025 年半年度利润分配方案及 2023-2025 年分红承诺为

拟分配方案，实际分红存在不确定性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 37,597.14 38,344.87 22,768.03 58,975.38 38,427.89  营业收入 150,024.86 139,124.43 113,840.16 123,269.97 128,265.06 

应收票据及应收账款 7,815.26 10,208.53 8,764.83 11,780.17 9,597.34  营业成本 89,060.50 89,311.82 82,240.24 87,369.80 89,816.30 

预付账款 5,073.92 4,747.07 3,184.46 5,836.02 3,434.55 
 营业税金及附加 6,431.80 5,944.13 4,531.12 5,152.66 5,315.63 

存货 7,741.91 7,624.81 6,234.27 9,131.82 6,330.08  销售费用 5,001.65 4,712.64 3,748.04 4,114.59 4,283.03 

其他 37,940.83 36,429.26 30,604.65 36,498.65 33,071.80  管理费用 8,481.70 8,574.55 5,729.01 6,923.36 7,188.04 

流动资产合计 96,169.05 97,354.53 71,556.24 122,222.04 90,861.65  研发费用 2,906.64 2,734.54 1,881.10 2,282.70 2,338.58 

长期股权投资 23,992.61 25,642.98 27,474.26 29,189.09 30,921.25  财务费用 3,904.00 2,792.17 2,284.72 2,473.98 2,574.22 

固定资产 112,476.43 112,709.31 112,237.87 112,787.51 107,727.47  资产/信用减值损失 86.07 (600.56) (257.24) (435.00) (342.06) 

在建工程 20,204.96 22,526.98 25,217.06 28,255.67 30,939.25  公允价值变动收益 89.90 (57.09) (7.31) (10.79) 9.63 

无形资产 67,155.55 64,019.43 62,222.63 61,360.02 58,568.95  投资净收益 2,258.87 2,625.58 2,442.23 2,533.90 2,488.07 

其他 34,279.55 36,301.25 30,049.60 30,159.12 28,357.03  其他 290.01 (165.39) 62.31 (51.54) 5.38 

非流动资产合计 258,109.09 261,199.94 257,201.42 261,751.41 256,513.95  营业利润 36,963.43 26,857.14 15,665.91 16,989.47 18,910.28 

资产总计 354,278.14 358,554.47 328,757.66 383,973.45 347,375.60  营业外收入 368.47 953.09 660.78 806.93 733.85 

短期借款 4,084.30 7,693.09 9,105.35 7,450.00 6,548.00 
 营业外支出 323.00 518.45 420.72 469.58 445.15 

应付票据及应付账款 31,429.86 32,322.44 18,902.62 40,039.46 20,176.85  利润总额 37,008.90 27,291.78 15,905.97 17,326.82 19,198.99 

其他 87,594.91 77,186.78 59,554.78 86,895.23 65,254.73  所得税 9,857.41 6,359.49 4,088.75 4,368.83 4,749.95 

流动负债合计 123,109.07 117,202.31 87,562.75 134,384.69 91,979.58  净利润 27,151.50 20,932.29 11,817.22 12,957.98 14,449.04 

长期借款 61,355.22 55,699.72 57,642.00 57,843.00 56,845.00 
 少数股东损益 6,567.25 5,875.38 2,877.69 3,308.93 3,754.63 

应付债券 12,172.86 15,973.54 16,312.94 14,819.78 15,702.09  归属于母公司净利润 20,139.50 14,425.05 8,939.53 9,649.05 10,694.41 

其他 39,307.31 36,668.63 33,834.91 36,603.62 35,702.39  每股收益（元） 2.71 1.44 0.89 0.96 1.07 

非流动负债合计 112,835.39 108,341.90 107,789.85 109,266.40 108,249.48        

负债合计 235,944.46 225,544.21 195,352.60 243,651.09 200,229.05        

少数股东权益 45,639.78 50,415.80 51,566.44 52,992.19 54,612.80 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 7,439.37 10,039.86 10,037.48 10,037.48 10,037.48 
 成长能力 

     

资本公积 (79.10) 4,130.70 4,233.34 4,233.34 4,233.34  营业收入 -25.30% -7.27% -18.17% 8.28% 4.05% 

留存收益 51,865.05 50,096.14 53,670.59 57,828.17 62,444.21  营业利润 -31.67% -27.34% -41.67% 8.45% 11.31% 

其他 13,468.59 18,327.75 13,897.22 15,231.19 15,818.72  归属于母公司净利润 -34.56% -28.37% -38.03% 7.94% 10.83% 

股东权益合计 118,333.68 133,010.26 133,405.06 140,322.36 147,146.55  获利能力      

负债和股东权益总计 354,278.14 358,554.47 328,757.66 383,973.45 347,375.60 
 毛利率 40.64% 35.80% 27.76% 29.12% 29.98% 

       净利率 13.42% 10.37% 7.85% 7.83% 8.34% 

       ROE 27.70% 17.46% 10.92% 11.05% 11.56% 

       ROIC 23.21% 15.47% 8.08% 8.06% 10.82% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 27,151.50 20,932.29 8,939.53 9,649.05 10,694.41 
 资产负债率 66.60% 62.90% 59.42% 63.46% 57.64% 

折旧摊销 14,839.19 15,049.22 15,177.31 15,959.64 16,401.94  净负债率 51.40% 54.78% 61.91% 32.87% 45.56% 

财务费用 4,371.67 3,319.12 2,284.72 2,473.98 2,574.22  流动比率 0.78 0.83 0.82 0.91 0.99 

投资损失 (2,258.87) (2,625.58) (2,442.23) (2,533.90) (2,488.07)  速动比率 0.72 0.77 0.75 0.84 0.92 

营运资金变动 (45,056.43) (19,222.59) (10,693.80) 31,967.35 (32,471.26)  营运能力      

其它 17,120.81 4,889.46 2,870.38 3,298.15 3,764.25  应收账款周转率 20.69 15.44 12.00 12.00 12.00 

经营活动现金流 16,167.86 22,341.93 16,135.92 60,814.27 (1,524.50)  存货周转率 18.01 18.11 16.43 16.04 16.59 

资本支出 43,467.16 18,263.76 18,432.87 15,916.58 12,135.63  总资产周转率 0.46 0.39 0.33 0.35 0.35 

长期投资 1,662.86 1,650.37 1,831.28 1,714.84 1,732.16  每股指标（元）      

其他 (57,333.27) (29,640.38) (32,429.33) (33,454.63) (23,066.50)  每股收益 2.71 1.44 0.89 0.96 1.07 

投资活动现金流 (12,203.25) (9,726.25) (12,165.18) (15,823.22) (9,198.70) 
 每股经营现金流 2.17 2.23 1.61 6.06 -0.15 

债权融资 19,909.01 9,995.11 (8,125.16) (2,743.00) (2,199.45)  每股净资产 7.55 5.91 8.15 8.70 9.22 

股权融资 (7,235.74) 3,940.05 (11,422.42) (6,040.69) (7,624.85)  估值比率      

其他 (45,186.54) (26,321.30) 0.00 0.00 0.00  市盈率 5.01 9.44 15.24 14.12 12.74 

筹资活动现金流 (32,513.27) (12,386.13) (19,547.58) (8,783.69) (9,824.29) 
 市净率 1.80 2.30 1.66 1.56 1.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.75 4.71 7.04 5.52 5.76 

现金净增加额 (28,548.66) 229.55 (15,576.83) 36,207.35 (20,547.50)  EV/EBIT 5.01 6.78 12.93 9.93 10.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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