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盘江股份（600395.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 成本抬升，业绩承压 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日公司发布 2025 年三季报，前三季度营业收入

72.3 亿元，同比增长 12.11%；归属于母公司所有者的净亏损 1738.31 万元，上

年同期归母净利润 3518.59 万元，由盈转亏。 

➢ 25Q3 亏损同比扩大，环比由盈转亏。25Q3 公司实现归母净利润-1228.8

万元，上年同期为-208.88 万元，亏损扩大，环比由盈转亏。 

➢ 2025 年前三季度产量大增，价格下跌影响利润。2025 年前三季度公司商

品煤产量 751.86 万吨，同比增长 8.74%，实现商品煤对外销量 584.75 万吨，

同比下降 1.25%。吨煤销售收入为 660.6 元，同比下降 20.33%，吨煤成本为

520.34 元，同比下降 19.2%。吨煤毛利 140.27 元，同比下降 24.25%。吨煤毛

利率 21.23%，同比下降 1.1 个百分点。 

➢ 25Q3 产销同、环比下降，成本抬升明显。25Q3 公司商品煤产量为 236.49

万吨，同比下降 3.21%，环比下降 20.48%；商品煤对外销量为 190.04 万吨，

同比下降 22.71%，环比下降 15.86%。吨煤收入 685.14 元，同比增长 11.84%，

环比增长 8.5%，吨煤成本 535.09 元/吨，同比增长 10.62%，环比增长 18.51%。

吨煤毛利 150.05 元，同比增长 16.42%，环比下降 16.61%。吨煤毛利率 21.9%，

同比增长 0.86 个百分点，环比下降 6.59 个百分点。 

➢ 2025 年前三季度公司发电量大增。2025 年前三季度公司完成发电量

93.483 亿千瓦时，同比增长 139.56%，实现上网电量 87.79 亿千瓦时，同比增

长 138.99%，其中火力上网电量 73.2 亿千瓦时，同比增长 162.78%，新能源上

网电量 14.6 亿千瓦时，同比增长 64.36%。平均上网电价为 0.3601 元/千瓦时，

同比下降 1.29%。25Q3 公司完成发电量 21.27 亿千瓦时，同比下降 8.25%，环

比下降 35.61%，完成上网电量 20.89 亿千瓦时，同比下降 7.8%，环比下降

35.29%。平均上网电价为 0.3425 元/千瓦时，同比下降 5.65%，环比下降 4.59%。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 0.11/1.13/1.81 亿元，

对应 EPS 分别为 0.01/0.05/0.08 元，对应 2025 年 10 月 27 日收盘价的 PE 分

别为 1095/108/67 倍。考虑到公司电力业务逐步扩张，煤电一体化盈利模式逐

步形成，抗风险能力逐步增强，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤炭价格波动的风险。2）项目进度不及预期的风险。3）成

本超预期上升风险。  

 
[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） 8,900 7,511 8,144 8,758 

增长率（%） -5.4 -15.6 8.4 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 104 11 113 181 

增长率（%） -85.8 -89.3 915.1 60.2 

每股收益（元） 0.05 0.01 0.05 0.08 

PE 117 1095 108 67 

PB 1.2 1.2 1.1 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 8,900 7,511 8,144 8,758  成长能力（%）     

营业成本 6,584 5,533 5,865 6,206  营业收入增长率 -5.36 -15.61 8.43 7.54 

营业税金及附加 386 323 350 377  EBIT 增长率 -62.31 -10.37 44.84 26.35 

销售费用 22 23 24 26  净利润增长率 -85.78 -89.31 915.15 60.22 

管理费用 1,297 1,097 1,189 1,279  盈利能力（%）     

研发费用 358 300 326 350  毛利率 26.02 26.33 27.98 29.14 

EBIT 413 370 536 677  净利润率 1.17 0.15 1.39 2.07 

财务费用 361 383 450 510  总资产收益率 ROA 0.24 0.02 0.23 0.35 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.00 0.11 1.06 1.69 

投资收益 59 53 57 61  偿债能力     

营业利润 110 41 144 230  流动比率 0.49 0.39 0.36 0.35 

营业外收支 88 -27 -2 -2  速动比率 0.31 0.22 0.20 0.19 

利润总额 198 14 142 228  现金比率 0.13 0.06 0.05 0.04 

所得税 86 3 27 43  资产负债率（%） 73.56 74.21 75.94 77.41 

净利润 112 11 115 185  经营效率     

归属于母公司净利润 104 11 113 181  应收账款周转天数 25.80 39.14 34.60 34.74 

EBITDA 1,342 1,386 1,716 2,004  存货周转天数 32.00 53.12 44.70 44.73 

      总资产周转率 0.23 0.17 0.17 0.17 

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

货币资金 1,710 758 641 628  每股收益 0.05 0.01 0.05 0.08 

应收账款及票据 2,118 1,794 1,945 2,092  每股净资产 4.86 4.91 4.96 5.00 

预付款项 53 44 47 50  每股经营现金流 0.13 0.23 0.78 0.91 

存货 926 707 749 793  每股股利 0.04 0.00 0.04 0.07 

其他流动资产 1,476 1,475 1,578 1,680  估值分析     

流动资产合计 6,283 4,779 4,960 5,243  PE 117 1095 108 67 

长期股权投资 1,001 1,001 1,001 1,001  PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

固定资产 19,087 24,271 28,893 33,075  EV/EBITDA 25.60 24.79 20.02 17.14 

无形资产 6,096 6,096 6,096 6,096  股息收益率（%） 0.70 0.08 0.76 1.22 

非流动资产合计 37,171 40,201 43,700 47,000       

资产合计 43,454 44,980 48,661 52,243       

短期借款 5,411 6,211 7,111 8,021  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,588 3,274 3,470 3,672  净利润 112 11 115 185 

其他流动负债 2,904 2,863 3,042 3,220  折旧和摊销 929 1,015 1,179 1,327 

流动负债合计 12,903 12,348 13,623 14,913  营运资金变动 -1,073 -903 -24 -15 

长期借款 13,791 15,791 18,091 20,291  经营活动现金流 280 498 1,673 1,954 

其他长期负债 5,270 5,239 5,239 5,239  资本开支 -9,635 -4,530 -4,669 -4,616 

非流动负债合计 19,061 21,030 23,330 25,530  投资 -225 0 0 0 

负债合计 31,965 33,378 36,953 40,443  投资活动现金流 -9,807 -4,003 -4,612 -4,555 

股本 2,147 2,147 2,147 2,147  股权募资 46 0 0 0 

少数股东权益 1,067 1,067 1,069 1,073  债务募资 9,984 2,867 3,300 3,210 

股东权益合计 11,489 11,602 11,708 11,799  筹资活动现金流 8,848 2,554 2,821 2,588 

负债和股东权益合计 43,454 44,980 48,661 52,243  现金净流量 -679 -952 -118 -12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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