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中煤能源（601898.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 煤价、成本边际改善，利润环比显著提升 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布了 2025 年第三季度报告。2025 年

前三季度，公司实现营业收入 1105.8 亿元，同比下降 21.2%；中国会计准则下

归母净利润为 124.8亿元，同比下降 14.6%，国际会计准则下归母净利润为 111.8

亿元，同比下降 28.5%；扣非归母净利润为 123.9 亿元，同比下降 14.1%。 

➢ 25Q3 归母净利润环比显著提升。25Q3，公司实现营业收入 361.5 亿元，

同比下降 23.8%、环比上升 0.3%；中国会计准则下归母净利润为 47.8 亿元，同

比下降 1.0%、环比上升 28.3%，国际会计准则下归母净利润为 38.6 亿元，同比

下降 21.9%、环比上升 15.7%；扣非归母净利润为 47.4 亿元，同比下降 0.7%，

环比上升 27.6%。 

➢ 25Q3 煤价环比改善，成本管控表现优秀。1）产销量：25Q3，商品煤产量

为 3424 万吨，同比-4.4%、环比+0.7%，自产商品煤销量为 3434 万吨，同比

+0.4%、环比-0.3%，其中，动力煤/炼焦煤销量分别为 3183/251 万吨，同比

+1.5%/-11.3%、环比-0.7%/+5.0%。2）价格和成本：25Q3，公司自产商品煤

综合价格为 482 元/吨，同比-11.5%、环比+7.5%，其中，动力煤/炼焦煤价格分

别为 442/993 元/吨，同比-9.4%/-15.6%、环比+5.4%/+17.7%；自产商品煤成

本为 247 元/吨，同比-9.9%、环比-3.6%。3）盈利能力：25Q3，公司自产商品

煤毛利为 235 元/吨，毛利率为 48.7%，同比-0.9pct、环比+5.9pct。 

➢ 25Q3 聚烯烃产量环比提升，成本环比改善。25Q3，聚烯烃/尿素/甲醇/硝

铵产量为 32.3/54.8/49.6/12.6 万吨，环比+11.8%/+5.8%/+6.0%/-18.2%；价

格分别为 6274/1725/1731/1634 元/吨，环比-2.8%/-4.6%/-0.7%/-14.2%；单

位成本 5957/1192/1199/1540 元/吨，环比-17.2%/-6.5%/+1.6%/+18.4%；

吨毛利分别为 317/534/532/94 元/吨，环比扭亏为盈/-0.1%/-5.5%/-84.5%。

其中，聚烯烃产量和成本波动较大主因 Q2 烯烃装置大修影响环比基数。 

➢ 公司将以 1.15 亿元收购新能源公司 30%股权，该公司由中煤集团间接持股

21.46%。10 月 27 日，全资子公司平朔集团与平朔发展公司订立股权转让协议，

平朔集团将收购平朔发展公司持有的新能源公司 30%股权，收购对价为 1.15 亿

元,收购完成后，新能源公司将成为中煤能源的间接全资附属公司。其中，平朔发

展公司的股东为中煤集团和平朔集团，分别持股 71.54%、28.46%，即中煤集团

此前间接持有新能源公司21.46%的股权。新能源公司2024年实现税后利润0.06

亿元、2025 年前 8 月实现税后利润 0.11 亿元。 

➢ 投资建议：公司煤炭主业具备内部和外部的延展性，叠加高长协特点保障盈

利稳步提升；且煤化一体的协同模式有助于提高估值。我们预计 2025~2027 年

公司将实现归母净利润 170.58/179.20/191.65 亿元，对应 EPS 分别为

1.29/1.35/1.45 元/股，对应 2025 年 10 月 27 日收盘价的 PE 分别为 11/10/10

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭、煤化工产品价格大幅下滑；煤矿投产进度不及预期；计提

大额减值。  
 

[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） 189,399 156,870 162,599 170,035 

增长率（%） -1.9 -17.2 3.7 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 19,323 17,058 17,920 19,165 

增长率（%） -1.1 -11.7 5.1 6.9 

每股收益（元） 1.46 1.29 1.35 1.45 

PE 9 11 10 10 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 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 189,399 156,870 162,599 170,035  成长能力（%）     

营业成本 142,279 115,703 119,655 124,556  营业收入增长率 -1.85 -17.17 3.65 4.57 

营业税金及附加 8,115 7,059 7,317 7,652  EBIT 增长率 -5.97 -10.05 4.62 6.51 

销售费用 1,078 893 925 968  净利润增长率 -1.08 -11.72 5.05 6.95 

管理费用 5,512 4,566 4,732 4,949  盈利能力（%）     

研发费用 801 663 688 719  毛利率 24.88 26.24 26.41 26.75 

EBIT 31,312 28,165 29,466 31,385  净利润率 10.20 10.87 11.02 11.27 

财务费用 2,388 1,928 1,873 1,821  总资产收益率 ROA 5.40 4.68 4.70 4.76 

资产减值损失 -464 -226 -234 -244  净资产收益率 ROE 12.72 10.59 10.34 10.27 

投资收益 2,564 2,124 2,201 2,302  偿债能力     

营业利润 31,485 28,148 29,575 31,637  流动比率 1.11 1.13 1.20 1.32 

营业外收支 94 94 94 94  速动比率 0.93 0.96 1.02 1.14 

利润总额 31,580 28,242 29,669 31,731  现金比率 0.83 0.85 0.92 1.03 

所得税 6,626 6,213 6,527 6,981  资产负债率（%） 46.29 43.39 41.34 39.70 

净利润 24,954 22,029 23,142 24,750  经营效率     

归属于母公司净利润 19,323 17,058 17,920 19,165  应收账款周转天数 14.75 18.55 17.51 17.43 

EBITDA 41,644 38,658 40,296 42,535  存货周转天数 20.85 22.72 20.99 20.92 

      总资产周转率 0.54 0.43 0.44 0.43 

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

货币资金 84,353 81,277 87,835 99,401  每股收益 1.46 1.29 1.35 1.45 

应收账款及票据 8,492 8,038 8,332 8,713  每股净资产 11.46 12.15 13.07 14.08 

预付款项 2,314 2,314 2,393 2,491  每股经营现金流 2.57 2.15 2.60 2.75 

存货 7,743 6,859 7,093 7,383  每股股利 0.48 0.42 0.44 0.48 

其他流动资产 10,163 9,408 9,657 9,961  估值分析     

流动资产合计 113,066 107,895 115,310 127,950  PE 9 11 10 10 

长期股权投资 31,811 31,831 31,851 31,871  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

固定资产 121,976 127,109 133,911 140,930  EV/EBITDA 3.97 4.28 4.11 3.89 

无形资产 54,654 54,654 54,654 54,654  股息收益率（%） 3.48 3.08 3.23 3.46 

非流动资产合计 244,899 256,629 266,350 274,555       

资产合计 357,965 364,524 381,659 402,505       

短期借款 1,062 1,112 1,162 1,212  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27,041 25,712 26,590 27,679  净利润 24,954 22,029 23,142 24,750 

其他流动负债 74,073 68,517 68,194 68,046  折旧和摊销 10,332 10,493 10,829 11,151 

流动负债合计 102,176 95,341 95,946 96,937  营运资金变动 -1,472 -4,081 398 554 

长期借款 40,346 37,346 36,346 37,346  经营活动现金流 34,140 28,514 34,492 36,457 

其他长期负债 23,197 25,492 25,492 25,492  资本开支 -18,017 -20,559 -20,330 -19,137 

非流动负债合计 63,542 62,838 61,838 62,838  投资 -1 -20 -20 -20 

负债合计 165,718 158,179 157,784 159,775  投资活动现金流 -12,049 -19,811 -18,149 -16,855 

股本 13,259 13,259 13,259 13,259  股权募资 1,238 0 0 0 

少数股东权益 40,335 45,306 50,528 56,113  债务募资 -8,883 -2,010 -1,950 50 

股东权益合计 192,246 206,345 223,875 242,730  筹资活动现金流 -23,876 -11,779 -9,785 -8,036 

负债和股东权益合计 357,965 364,524 381,659 402,505  现金净流量 -1,759 -3,077 6,558 11,566 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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