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晋控煤业（601001.SH）2025 年三季报点评     

盈利环比提升，负债率再度降低，资产注入可期 
 

 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 93.25 亿元，同比下降 17.0%；归母净利润 12.77 亿元，同比

下降 40.6%。 

➢ 25Q3 盈利环比增长。25Q3，公司实现营业收入 33.60 亿元，同环比-

12.8%/-5.1%；归母净利润 4.01 亿元，同环比-43.9%/+10.1%。25Q3 四费同

环比-0.63/+0.77 亿元，四费费率同环比-0.9/+2.5pct。 

➢ 25Q3 煤炭产销环比下滑、售价环比抬升。25Q3，公司完成原煤产量 896.60

万吨，同比增长 1.1%，环比下降 4.2%；商品煤销量 756.15 万吨，同比下降

0.7%，环比下降 5.9%；吨煤售价 424.78 元/吨，同比下降 13.7%，环比增长

1.4%。 

➢ 25Q1-3 量价双减致毛利率受损，成本管控较好。25Q1-3，公司完成原煤

产量 2618.51 万吨，同比增长 1.5%；商品煤销量 2085.64 万吨，同比下降 5.5%；

吨煤售价 422.84 元/吨，同比下降 14.4%；吨煤成本 262.22 元/吨，同比微增

0.1%；煤炭业务毛利率 37.99%，同比下滑 9.0pct。 

➢ 公司净现金充沛，资产负债率下降。截至 25Q3 末，公司货币资金 139.42

亿元，净现金 109.92 亿元，净现金/市值比 43.4%（2025 年 10 月 27 日市值）；

资产负债率 21.17%，较 25H1 末下降 5.07pct，较 2024 年末下降 7.72pct。 

➢ 启动控股股东潘家窑探矿权资产注入，设计产能 1000 万吨/年。据公司招

标及全国公共资源交易平台信息，潘家窑矿位于大同煤田西北部，左云县正南方

向云兴镇-小京庄乡-马道头乡-张家场乡一带，直距左云县约 6 公里，行政隶属

大同市左云县管辖。井田面积 90.1357 平方公里，资源量为 18.26 亿吨，可采储

量 9.47 亿吨，拟采用斜立混合开拓方式、建设年产 1000 万吨的矿井及配套选

煤、铁路专用线等。2021 年 8 月，晋能控股集团以 47.53 亿元取得该探矿权。

该矿井于 2023 年 9 月和 2024 年 12 月分别开启环评和地质勘探招标，即前期

工作已基本完成，具备建设条件，预计矿井建设周期或较短。 

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

2027年归母净利润为16.89/22.10/24.88亿元，对应EPS分别为1.01/1.32/1.49

元，对应 2025 年 10 月 27 日收盘价的 PE 分别为 15/11/10 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期。  

 
[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） 15,033  13,275  14,635  15,419  

增长率（%） -2.0  -11.7  10.2  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,808  1,689  2,210  2,488  

增长率（%） -14.9  -39.8  30.8  12.6  

每股收益（元） 1.68  1.01  1.32  1.49  

PE 9  15  11  10  

PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

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 15,033  13,275  14,635  15,419   成长能力（%）         

营业成本 7,623  7,921  8,032  8,145   营业收入增长率 -2.01  -11.69  10.24  5.36  

营业税金及附加 1,457  1,327  1,463  1,542   EBIT 增长率 -5.04  -38.32  32.09  13.10  

销售费用 126  159  176  185   净利润增长率 -14.93  -39.84  30.82  12.58  

管理费用 563  498  549  578   盈利能力（%）         

研发费用 322  284  313  330   毛利率 49.29  40.33  45.12  47.18  

EBIT 5,040  3,109  4,106  4,644   净利润率 18.68  12.73  15.10  16.13  

财务费用 104  20  48  68   总资产收益率 ROA 7.48  4.33  5.33  5.66  

资产减值损失 -10  -22  -22  -22   净资产收益率 ROE 15.18  8.79  10.70  11.23  

投资收益 357  66  73  77   偿债能力         

营业利润 5,318  3,155  4,134  4,657   流动比率 2.40  1.68  2.06  2.46  

营业外收支 -34  24  25  25   速动比率 2.30  1.57  1.95  2.35  

利润总额 5,284  3,179  4,158  4,681   现金比率 2.23  1.51  1.89  2.28  

所得税 1,370  824  1,079  1,214   资产负债率（%） 28.89  27.98  26.60  25.23  

净利润 3,913  2,354  3,080  3,467   经营效率         

归属于母公司净利润 2,808  1,689  2,210  2,488   应收账款周转天数 10.68  11.24  9.95  9.92  

EBITDA 6,468  4,772  6,020  6,578   存货周转天数 18.82  22.54  24.27  24.27  

      总资产周转率 0.40  0.35  0.36  0.36  

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

货币资金 16,610  11,535  14,604  17,816   每股收益 1.68  1.01  1.32  1.49  

应收账款及票据 434  395  414  436   每股净资产 11.05  11.48  12.35  13.24  

预付款项 45  47  47  48   每股经营现金流 1.79  2.53  3.08  3.30  

存货 454  538  545  553   每股股利 0.76  0.45  0.59  0.67  

其他流动资产 315  308  313  316   估值分析         

流动资产合计 17,858  12,821  15,924  19,169   PE 9  15  11  10  

长期股权投资 6,284  6,284  6,284  6,284   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

固定资产 8,948  8,785  8,613  8,430   EV/EBITDA 1.90  2.57  2.04  1.86  

无形资产 2,956  9,570  9,047  8,518   股息收益率（%） 4.99  3.00  3.93  4.42  

非流动资产合计 19,696  26,176  25,501  24,806        

资产合计 37,554  38,998  41,425  43,975        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,159  4,322  4,383  4,444   净利润 3,913  2,354  3,080  3,467  

其他流动负债 3,292  3,292  3,339  3,355   折旧和摊销 1,428  1,663  1,913  1,934  

流动负债合计 7,451  7,614  7,722  7,799   营运资金变动 -2,186  173  104  72  

长期借款 300  300  300  300   经营活动现金流 2,994  4,238  5,152  5,520  

其他长期负债 3,098  2,996  2,996  2,996   资本开支 -917  -8,004  -1,096  -1,095  

非流动负债合计 3,398  3,296  3,296  3,296   投资 143  0  0  0  

负债合计 10,849  10,910  11,018  11,095   投资活动现金流 514  -7,938  -1,023  -1,017  

股本 1,674  1,674  1,674  1,674   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 8,211  8,876  9,746  10,725   债务募资 -2,241  -143  -50  -50  

股东权益合计 26,705  28,088  30,407  32,880   筹资活动现金流 -3,881  -1,376  -1,060  -1,291  

负债和股东权益合计 37,554  38,998  41,425  43,975   现金净流量 -372  -5,076  3,070  3,212  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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