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➢ 事件：2025 年 10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3，公司实

现营业收入 2131.51 亿元，同比下降 16.6%；归母净利润 390.52 元，同比下降

10.0%；扣非归母净利润 387.04 亿元，同比下降 15.9%。国际企业会计准则下，

25Q1-3 公司实现归母净利润 413.66 亿元，同比下降 13.8%，其与中国会计准

则下利润差额为专项储备计提，25Q1-3 增加 23.14 亿元。 

➢ 25Q3 盈利环比增长。25Q3，公司实现营业收入 750.42 亿元，同环比-

13.1%/+9.5%；归母净利润 144.11 亿元，同环比-6.2%/+13.5%；扣非归母净

利润 143.92 亿元，同环比-13.1%/+14.2%。国际企业会计准则下，25Q3 公司

实现归母净利润 146.60 亿元，同环比-11.8%/+10.0%，专项储备计提为 2.49

亿元。 

➢ 25Q3 煤炭产销环比增长，自产煤成本降幅不及售价，毛利率环比下滑。

25Q3，公司商品煤产量 8550 万吨，同环比+2.3%/+3.1%；煤炭销售量 1.116

亿吨，同环比-3.5%/+5.7%；综合售价 472 元/吨，同环比-15.6%/-1.8%，其中

年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价 433/538/506/202 元/吨，同比-

12.7%/-22.2%/-15.1%/-24.7%，环比+5.9%/-6.6%/-1.0%/-4.6%，销量占比

分别为 49.0%/43.9%/3.0%/4.0%，环比+1.5/-1.4/-0.4/+0.2pct。25Q3 煤炭

业务毛利率 29.0%，同环比-2.4/-3.5pct，实现利润总额 105.04 亿元，同环比-

24.2%/-10.0%。其中：1）自产煤：25Q3，公司自产煤销量 8680 万吨，同环

比+2.7%/+4.1%；吨煤售价 455 元/吨，同环比-12.9%/-3.7%；吨煤销售成本

278 元/吨，同环比-2.2%/-0.7%；自产煤毛利率 38.8%，同环比-6.7/-1.8pct。

2）外购煤：25Q3，公司外购煤销量 2480 万吨，同环比-20.3%/+11.7%；外购

煤毛利率 0.6%，同环比-1.6/-1.4pct。 

➢ 25Q3发售电量环比大增，毛利率同环比明显抬升。25Q3，公司发电量 640.9

亿千瓦时，同环比 -2.3%/+32.5%，售电量 601.8 亿千瓦时，同环比 -

2.5%/+32.4%；售电价格为 377 元/兆瓦时，同比-4.3%；机组平均利用小时数

1345 小时，同比-116 小时，降幅 7.9%；1-9 月平均售电成本 327.5 元/兆瓦时，

较 1-6 月的 346.9 元/兆瓦时下降 5.6%。25Q3 发电业务毛利率 24.2%，同环比

+8.6/+7.3pct，实现利润总额 50.55亿元，同环比+58.3%/+105.3%。截至 25Q3

末公司总装机容量达到 48681MW，其中燃煤发电装机容量 45384MW，25Q3

新增装机 1049MW。 

➢ 25Q3 铁路、航运业务量环比增长，港口业务毛利率环比提升。1）铁路：

25Q3，公司自有铁路周转量 81.3 十亿吨公里，同环比+10.8%/+1.2%；毛利率

35.1%，同环比-5.1/-5.4pct，实现利润总额 32.71 亿元，同环比+1.1%/-7.8%。

2）港口：25Q3，公司黄骅港装船量 57.1 百万吨，同环比+13.7%/-1.4%，天津

煤码头装船量 11.8 百万吨，同环比+7.3%/-1.7%；毛利率 55.5%，同环比
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+11.7/+8.5pct，实现利润总额 8.87 亿元，同环比+50.6%/+24.2%。3）航运：

25Q3，公司航运货运量 30.0 百万吨，同环比-12.0%/+6.8%；航运周转量 29.9

十亿吨海里，同环比-23.1%/+4.2%；毛利率 9.8%，同环比-2.1/-2.6pct，实现

利润总额 0.56 亿元，同环比-52.9%/+32.5%。 

➢ 25Q3 煤化工毛利率环比抬升。25Q3，公司销售聚乙烯 9.47 万吨，同环比

+2.3%/+2.9%；销售聚丙烯 8.41 万吨，同环比-4.4%/-3.8%；煤化工业务毛利

率 6.8%，同环比持平/+0.1pct，实现利润总额 0.24 亿元，同环比+14.3%/-

27.3%。 

➢ 拟收购国家能源集团千亿级资产，重组后煤炭资源量和产能大幅提升。公司

拟通过发行 A 股股份及支付现金方式收购控股股东国家能源集团煤炭、坑口煤电

以及煤制油煤制气煤化工等 13 项资产，截至 2024 年底，标的资产合计的总资

产为 2583.62 亿元，合计的归母净资产为 938.88 亿元；2024 年度，标的资产

合计实现营业收入为 1259.96 亿元，合计的扣非归母净利润为 80.05 亿元，合

计的剔除长期资产减值损失影响后的扣非归母净利润为 98.11 亿元。据我们梳

理，2024 年，国家能源集团煤炭产量 6.2 亿吨，销量 8.5 亿吨，中国神华煤炭

产量 3.3 亿吨，销量 4.6 亿吨，国家能源集团仍有近 3 亿吨产能在上市公司体

外。据不完全统计，本次重组合计涉及煤炭在产产能 2.79 亿吨、在建产能 2000

万吨，中国神华现有煤炭在产产能 3.75 亿吨、在建产能 1600 万吨、规划产能

4000 万吨，若上述资产全部注入，上市公司煤炭在产产能增厚 74.5%、在建产

能增厚 1.25 倍。 

➢ 投资建议：公司经营稳健，叠加 Q4 为传统旺季，不考虑集团资产注入，我

们预计 2025-2027 年归母净利润为 550.43/590.02/617.57 亿元，对应 EPS 分

别为 2.77/2.97/3.11 元/股，对应 2025 年 10 月 24 日的 PE 分别为 15/14/14

倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。 
    
[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） 338,375  322,923  341,742  357,349  

增长率（%） -1.4  -4.6  5.8  4.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 58,671  55,043  59,002  61,757  

增长率（%） -1.7  -6.2  7.2  4.7  

每股收益（元） 2.95  2.77  2.97  3.11  

PE 14  15  14  14  

PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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 338,375  322,923  341,742  357,349   成长能力（%）         

营业成本 223,192  213,472  225,311  236,009   营业收入增长率 -1.37  -4.57  5.83  4.57  

营业税金及附加 17,784  16,972  17,961  18,781   EBIT 增长率 -7.80  -4.94  6.58  4.09  

销售费用 491  469  496  519   净利润增长率 -1.71  -6.18  7.19  4.67  

管理费用 10,340  9,868  10,443  10,920   盈利能力（%）         

研发费用 2,727  2,602  2,754  2,880   毛利率 34.04  33.89  34.07  33.96  

EBIT 83,880  79,735  84,985  88,457   净利润率 17.34  17.05  17.27  17.28  

财务费用 129  467  653  298   总资产收益率 ROA 8.92  8.19  8.11  8.12  

资产减值损失 -535  -1,357  -1,429  -1,495   净资产收益率 ROE 13.74  12.52  12.31  12.45  

投资收益 4,871  4,649  4,919  5,144   偿债能力         

营业利润 88,362  82,661  87,931  91,921   流动比率 2.21  2.33  2.64  2.70  

营业外收支 -2,569  -2,173  -1,653  -1,616   速动比率 1.92  2.03  2.33  2.39  

利润总额 85,793  80,488  86,278  90,305   现金比率 1.54  1.83  2.14  2.20  

所得税 16,928  15,881  17,024  17,818   资产负债率（%） 23.42  21.73  20.84  20.62  

净利润 68,865  64,607  69,254  72,487   经营效率         

归属于母公司净利润 58,671  55,043  59,002  61,757   应收账款周转天数 12.95  13.51  12.77  12.84  

EBITDA 108,336  104,858  111,469  115,611   存货周转天数 20.43  19.99  18.43  18.50  

      总资产周转率 0.53  0.49  0.49  0.48  

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

货币资金 142,415  158,853  195,288  209,436   每股收益 2.95  2.77  2.97  3.11  

应收账款及票据 15,502  14,672  15,527  16,236   每股净资产 21.48  22.13  24.12  24.96  

预付款项 6,232  5,961  6,291  6,590   每股经营现金流 4.70  4.43  4.88  5.06  

存货 12,482  11,225  11,847  12,410   每股股利 2.26  0.98  2.27  2.38  

其他流动资产 28,494  11,495  12,179  12,854   估值分析         

流动资产合计 205,125  202,205  241,133  257,526   PE 14  15  14  14  

长期股权投资 59,840  59,840  59,840  59,840   PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

固定资产 257,149  272,088  286,322  299,808   EV/EBITDA 7.03  7.27  6.84  6.59  

无形资产 64,776  65,776  66,776  67,776   股息收益率（%） 5.32  2.31  5.35  5.59  

非流动资产合计 452,943  470,273  486,673  502,730        

资产合计 658,068  672,478  727,806  760,256        

短期借款 1,037  1,537  2,037  2,537   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 38,205  36,541  38,568  40,399   净利润 68,865  64,607  69,254  72,487  

其他流动负债 53,378  48,691  50,710  52,479   折旧和摊销 24,456  25,123  26,484  27,154  

流动负债合计 92,620  86,770  91,315  95,415   营运资金变动 4,146  -3,147  670  431  

长期借款 28,932  29,932  30,932  31,932   经营活动现金流 93,348  87,997  97,028  100,587  

其他长期负债 32,564  29,398  29,398  29,398   资本开支 -35,790  -45,307  -44,852  -45,166  

非流动负债合计 61,496  59,330  60,330  61,330   投资 -17,675  17,274  0  0  

负债合计 154,116  146,100  151,645  156,745   投资活动现金流 -85,359  -23,059  -39,933  -40,022  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 1,015  0  0  0  

少数股东权益 77,086  86,650  96,901  107,631   债务募资 -584  -3,814  1,500  1,500  

股东权益合计 503,952  526,378  576,161  603,511   筹资活动现金流 -51,173  -48,499  -20,660  -46,418  

负债和股东权益合计 658,068  672,478  727,806  760,256   现金净流量 -43,100  16,438  36,435  14,148  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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