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恒源煤电（600971.SH）2025 年三季报点评     

成本管控优秀，25Q3 环比扭亏 
 

 2025 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 23 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3，公司实

现营业收入 37.82 亿元，同比下降 30.1%；归母净利润-1.00 亿元，较 24Q1-3

的 9.45 亿元同比盈转亏。业绩出现亏损主因煤炭业务量价齐跌。 

➢ 25Q3 环比扭亏，期间费率环比下降。25Q3，公司实现营业收入 14.04 亿

元，同环比-7.3%/+17.2%；归母净利润 0.29 亿元，同比-84.2%，环比扭亏。

25Q3，公司四费合计同环比+0.91/+0.36 亿元，四费费率同环比+7.8/-1.3pct。 

➢ 25Q3 煤炭产销同环比均增，受益成本压降毛利率环比提升明显。25Q1-3，

公司实现原煤产量 724.7 万吨，同比-0.6%；商品煤产量 551.5 万吨，同比-2.1%；

商品煤销量 544.9 万吨，同比-4.2%；吨煤售价 653.9 元/吨，同比-27.4%；吨

煤销售成本 532.4 元/吨，同比-7.0%。25Q1-3，公司商品煤销售毛利为 6.6 亿

元，同比-64.6%；毛利率为 18.6%，同比-17.9pct。25Q3，公司实现原煤产量

247.9 万吨，同环比+5.4%/+3.2%，其中商品煤产量 196.6 万吨，同环比

+10.1%/+9.4%；商品煤销量 207.3 万吨，同环比+14.7%/+16.7%；吨煤售价

640.3 元/吨，同环比-18.5%/+0.8%；吨煤销售成本 475.6 元/吨，同环比-

21.1%/-16.9% 。 25Q3 ，公司商品煤销售毛利为 3.4 亿元，同环比

+3.4%/+205.3%；毛利率为 25.7%，同环比+2.5/+15.8pct。 

➢ 电力业务剥离亏损资产，未来盈利能力增强。公司参控股的 5 个电厂中仅钱

营孜发电盈利较好，因恒力电业、新源热电、创元发电能耗环保不达标、碳履约

成本逐年增加及生产经营持续亏损，公司拟关停上述公司下的低热值火电机组，

并将恒力电业、新源热电解散注销，创元发电保留主体开展新能源业务。公司持

股 50%的钱营孜电厂 1×1000MW 二期项目已于 2025 年 2 月 25 日并网，年发

电量约 48 亿千瓦时，参考一期盈利能力未来有望增厚公司业绩，伴随低效资产

剥离，公司电力业务盈利水平将有效改善。 

➢ 投资建议：考虑焦煤价格已重回上行通道，公司 25Q4 业绩有望边际好转，

我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 1.11/2.73/4.27 亿元，折合 EPS 分别为

0.09/0.23/0.36 元/股，对应 2025 年 10 月 23 日收盘价的 PE 分别为 81/33/21

倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；新投产项目盈利不及预期。  

 
[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） 6,972  5,081  5,624  6,125  

增长率（%） -10.4  -27.1  10.7  8.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,072  111  273  427  

增长率（%） -47.3  -89.6  145.5  56.5  

每股收益（元） 0.89  0.09  0.23  0.36  

PE 8  81  33  21  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 23 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 6,972  5,081  5,624  6,125   成长能力（%）         

营业成本 4,336  3,589  3,928  4,140   营业收入增长率 -10.45  -27.13  10.68  8.91  

营业税金及附加 228  166  184  200   EBIT 增长率 -42.33  -81.46  29.29  54.03  

销售费用 64  66  73  80   净利润增长率 -47.35  -89.63  145.53  56.46  

管理费用 673  661  731  796   盈利能力（%）         

研发费用 380  356  394  429   毛利率 37.82  29.37  30.15  32.42  

EBIT 1,282  238  307  473   净利润率 15.37  2.19  4.85  6.97  

财务费用 -14  94  14  12   总资产收益率 ROA 5.22  0.57  1.37  2.10  

资产减值损失 -76  -58  -21  -11   净资产收益率 ROE 8.67  0.91  2.20  3.37  

投资收益 119  87  96  105   偿债能力         

营业利润 1,345  173  369  556   流动比率 1.51  1.49  1.43  1.39  

营业外收支 -74  -36  -32  -30   速动比率 1.19  1.17  1.10  1.06  

利润总额 1,272  137  336  526   现金比率 0.96  1.00  0.93  0.89  

所得税 215  27  67  105   资产负债率（%） 39.45  37.05  37.42  37.27  

净利润 1,057  110  269  421   经营效率         

归属于母公司净利润 1,072  111  273  427   应收账款周转天数 6.33  9.52  7.23  7.28  

EBITDA 2,022  986  1,074  1,258   存货周转天数 24.40  18.63  15.03  17.62  

      总资产周转率 0.33  0.25  0.29  0.30  

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

货币资金 5,410  4,773  4,663  4,540   每股收益 0.89  0.09  0.23  0.36  

应收账款及票据 739  528  584  636   每股净资产 10.30  10.15  10.33  10.57  

预付款项 22  18  20  21   每股经营现金流 1.15  0.37  1.02  1.08  

存货 235  136  192  213   每股股利 0.27  0.05  0.12  0.19  

其他流动资产 2,159  1,639  1,686  1,730   估值分析         

流动资产合计 8,565  7,093  7,145  7,140   PE 8  81  33  21  

长期股权投资 1,736  1,736  1,736  1,736   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 5,568  5,847  6,131  6,417   EV/EBITDA 2.88  5.90  5.42  4.62  

无形资产 3,453  3,553  3,653  3,753   股息收益率（%） 3.62  0.65  1.60  2.51  

非流动资产合计 11,970  12,365  12,765  13,165        

资产合计 20,535  19,458  19,910  20,305        

短期借款 637  537  437  337   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,802  1,491  1,632  1,720   净利润 1,057  110  269  421  

其他流动负债 3,223  2,741  2,941  3,071   折旧和摊销 739  748  766  785  

流动负债合计 5,662  4,769  5,010  5,128   营运资金变动 -521  -504  147  76  

长期借款 650  650  650  650   经营活动现金流 1,377  442  1,223  1,297  

其他长期负债 1,789  1,791  1,791  1,791   资本开支 -1,030  -1,184  -1,199  -1,214  

非流动负债合计 2,439  2,441  2,441  2,441   投资 -657  290  0  0  

负债合计 8,101  7,210  7,451  7,569   投资活动现金流 -1,620  -732  -1,102  -1,109  

股本 1,200  1,200  1,200  1,200   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 68  67  63  57   债务募资 -154  19  -100  -100  

股东权益合计 12,434  12,248  12,459  12,736   筹资活动现金流 -1,221  -347  -230  -311  

负债和股东权益合计 20,535  19,458  19,910  20,305   现金净流量 -1,464  -637  -109  -123  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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