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昊华能源（601101.SH）2025 年三季报点评     

业绩符合预期，煤炭业务盈利环比明显改善 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 63.07 亿元，同比下降 7.8%；归母净利润 5.54 亿元，同比下

降 50.5%。 

➢ 25Q3 盈利同环比均降。25Q3，公司实现营业收入 19.12 亿元，同环比-

9.4%/+2.9%；归母净利润 1.06 亿元，同环比-59.3%/-38.3%。25Q3 公司四费

环比减少 0.05 亿元，费率环比下降 0.6pct 至 12.9%，其中销售/管理/财务/研

发费率分别环比-1.2/+0.3/持平/+0.2pct。 

➢ 25Q3 煤炭产销环比下降，成本大幅下降致毛利率环比明显提升。25Q1-3，

公司实现煤炭产销量 1396.0/1395.4 万吨，同比-0.6%/-0.7%；吨煤售价 333.7

元/吨，同比-22.7%；吨煤成本 200.7 元/吨，同比-1.6%；煤炭业务毛利率为

39.9%，同比-12.9pct。25Q3，公司实现煤炭产量 420.3 万吨，同环比-7.5%/-

13.8%；煤炭销量 424.2 万吨，同环比-6.9%/-14.6%；吨煤售价 268.8 元/吨，

同环比-36.4%/-19.8%；吨煤成本 143.8 元/吨，同环比-35.1%/-35.6%；煤炭

业务毛利率为 46.5%，同环比-1.1/+13.2pct。 

➢ 25Q3 甲醇销量环比增长，毛利率同环比提升。25Q1-3，公司甲醇产销量

38.8/38.1 万吨，同比+16.7%/+24.5%；甲醇售价 1825.1 元/吨，同比-1.0%；

甲醇成本 1636.0 元/吨，同比-16.7%；甲醇业务毛利率 10.4%，同比亏转盈。

25Q3，公司甲醇产量 12.8 万吨，同环比+55.1%/-0.6%；销量 13.3 万吨，同

环比+132.5%/+18.1%；售价 1802.0 元/吨，同环比-2.9%/-0.7%；成本 1575.0

元/吨，同环比-29.9%/-2.0%；甲醇业务毛利率 12.6%，同环比亏转盈/+1.2pct。 

➢ 25Q3 铁路专用线运量环比下降，运价下降、成本抬升致毛利率环比下滑。

25Q1-3，公司铁路专用线运量 583.3 万吨，同比+18.7%；运价 21.4 元/吨，同

比-8.5%；成本 6.5 元/吨，同比-10.2%；铁路专用线业务毛利率 69.6%，同比

+0.6pct。25Q3，公司铁路专用线运量 178.1 万吨，同环比+8.6%/-17.3%；运

价 19.8 元/吨，同环比-12.2%/-9.0%；成本 6.8 元/吨，同环比-10.9%/+7.8%；

铁路专用线业务毛利率 65.8%，同环比-0.5/-5.3pct。 

➢ 投资建议：公司盈利环比下滑，考虑 Q4 进入煤炭旺季，我们预计 2025-

2027 年公司归母净利润为 6.54/9.37/10.77 亿元，对应 EPS 分别为

0.45/0.65/0.75元/股，对应 2025年 10月 27日收盘价的PE分别均为 17/12/11

倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。  

 
[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） 9,138  8,036  8,930  9,485  

增长率（%） 8.3  -12.1  11.1  6.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,037  654  937  1,077  

增长率（%） -0.3  -36.9  43.2  15.0  

每股收益（元） 0.72  0.45  0.65  0.75  

PE 11  17  12  11  

PB 1.0  0.9  0.9  0.9  

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 9,138  8,036  8,930  9,485   成长能力（%）         

营业成本 5,040  4,938  5,118  5,306   营业收入增长率 8.30  -12.06  11.13  6.22  

营业税金及附加 826  726  807  857   EBIT 增长率 -15.89  -33.63  34.40  12.29  

销售费用 153  135  150  159   净利润增长率 -0.33  -36.91  43.20  14.95  

管理费用 769  676  751  798   盈利能力（%）         

研发费用 12  11  12  13   毛利率 44.85  38.55  42.69  44.05  

EBIT 2,391  1,587  2,133  2,395   净利润率 11.34  8.14  10.49  11.35  

财务费用 263  236  231  218   总资产收益率 ROA 3.64  2.26  3.11  3.44  

资产减值损失 -60  -18  -19  -19   净资产收益率 ROE 8.66  5.37  7.37  8.17  

投资收益 -1  -1  -1  -1   偿债能力         

营业利润 2,074  1,332  1,883  2,157   流动比率 1.06  1.07  1.26  1.44  

营业外收支 -53  -57  -57  -57   速动比率 0.99  1.01  1.19  1.37  

利润总额 2,021  1,275  1,826  2,099   现金比率 0.92  0.95  1.13  1.31  

所得税 445  281  402  462   资产负债率（%） 47.21  46.14  44.87  43.61  

净利润 1,577  995  1,424  1,637   经营效率         

归属于母公司净利润 1,037  654  937  1,077   应收账款周转天数 2.52  4.28  4.09  4.18  

EBITDA 3,353  2,558  3,121  3,397   存货周转天数 11.96  16.00  15.33  15.32  

      总资产周转率 0.31  0.28  0.30  0.31  

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

货币资金 4,164  4,521  5,544  6,593   每股收益 0.72  0.45  0.65  0.75  

应收账款及票据 209  196  218  232   每股净资产 8.31  8.46  8.82  9.15  

预付款项 72  71  73  76   每股经营现金流 2.36  1.56  2.00  2.15  

存货 225  214  222  230   每股股利 0.46  0.29  0.41  0.48  

其他流动资产 122  108  117  123   估值分析         

流动资产合计 4,792  5,110  6,174  7,254   PE 11  17  12  11  

长期股权投资 1,315  1,315  1,315  1,315   PB 1.0  0.9  0.9  0.9  

固定资产 11,847  12,057  12,198  12,291   EV/EBITDA 4.15  5.44  4.46  4.09  

无形资产 8,770  8,870  8,970  9,070   股息收益率（%） 5.78  3.65  5.22  6.01  

非流动资产合计 23,664  23,821  23,918  24,013        

资产合计 28,456  28,932  30,092  31,267        

短期借款 550  667  667  667   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,748  1,713  1,775  1,841   净利润 1,577  995  1,424  1,637  

其他流动负债 2,233  2,379  2,468  2,536   折旧和摊销 962  971  988  1,002  

流动负债合计 4,531  4,759  4,911  5,044   营运资金变动 464  -77  118  111  

长期借款 5,553  5,254  5,254  5,254   经营活动现金流 3,401  2,240  2,878  3,098  

其他长期负债 3,348  3,337  3,337  3,337   资本开支 -1,091  -1,138  -1,152  -1,166  

非流动负债合计 8,902  8,591  8,591  8,591   投资 15  0  0  0  

负债合计 13,433  13,350  13,502  13,635   投资活动现金流 -1,075  -1,200  -1,153  -1,168  

股本 1,440  1,440  1,440  1,440   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,060  3,400  3,888  4,449   债务募资 -2,155  63  0  0  

股东权益合计 15,023  15,582  16,590  17,632   筹资活动现金流 -3,385  -682  -702  -882  

负债和股东权益合计 28,456  28,932  30,092  31,267   现金净流量 -1,059  358  1,023  1,049  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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