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山西焦化（600740.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 投资收益环比增加，业绩环比扭亏 
 

 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

营业收入 45.89 亿元，同比减少 15.84%；归属于母公司所有者的净亏损 5005.2

万元，上年同期净利润 2.53 亿元，由盈转亏。 

➢ 2025 年前三季度投资净收益同比下滑。2025 年前三季度公司归母净利润

同比由盈转亏，主要由于 1）焦化主业收入下滑；2）参股公司中煤华晋归母净利

润减少，公司确认的投资收益同比下降，2025 年前三季度公司确认投资净收益

9.18 亿元，同比下降 51.09%。 

➢ 25Q3 公司投资收益环比增加，业绩环比扭亏。25Q3 营业收入为 13.63 亿

元，同比下降 9.58%，环比下降 11.7%。归属于上市公司股东的净利润为 2755.91

万元，同比下降 59.89%，环比实现扭亏为盈。其中三季度确认投资净收益 3.17

亿元，同比下降 40.26%，环比增长 13.63%。 

➢ 25Q3 焦炭主业亏损额环比扩大。25Q3 公司实现焦炭产量 66.42 万吨，同

比增长 11.61%，环比下降 9.71%，实现焦炭销量 67.04 万吨，同比增长 13.86%，

环比下降 11.99%。25Q3 焦炭平均售价为 1322.17 元/吨，同比下降 23.64%，

环比增长 2.61%。成本方面，炼焦煤单位采购成本为 1057.8 元/吨，环比增长

4.68%，同比下降 25.76%。25Q3 焦化毛利（焦炭销售收入-炼焦煤采购金额）

为-1.26 亿元，较 25Q2 的-1840.28 万元有所扩大，焦炭主业业绩持续承压。 

➢ 25Q3 公司主要化工产品价格同比下滑。其中沥青价格 3226.28 元/吨，同

比下降 11.41%，环比增长 0.9%；工业萘价格 4300.69 元/吨，同比下降 15.28%，

环比下降 1.95%；甲醇价格 1897.87 元/吨，同比下降 1.38%，环比下降 1.38%；

炭黑价格 4840.36元/吨，同比下降 21.55%，环比下降 0.11%；纯苯售价 5102.42

元/吨，同比下降 32.98%，环比下降 1.29%。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 0.34/2.02/3.01 亿

元，对应 EPS 分别为 0.01/0.08/0.12 元，对应 2025 年 10 月 28 日的 PE 分别

为 330/55/37 倍。考虑到公司间接控股股东山西焦煤集团为公司的生产发展提

供了有力的资源保障，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速不及预期；中煤华晋投资收益不及预期；焦炭价格

大幅下跌。  

 
[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） 7,507 6,283 6,346 6,473 

增长率（%） -14.2 -16.3 1.0 2.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 263 34 202 301 

增长率（%） -79.4 -87.2 497.3 49.5 

每股收益（元） 0.10 0.01 0.08 0.12 

PE 42 330 55 37 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 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 7,507 6,283 6,346 6,473  成长能力（%）     

营业成本 8,741 6,818 6,873 6,976  营业收入增长率 -14.20 -16.30 1.00 2.00 

营业税金及附加 30 25 25 26  EBIT 增长率 -19.75 44.42 4.88 1.66 

销售费用 52 50 44 45  净利润增长率 -79.37 -87.18 497.33 49.52 

管理费用 315 289 267 272  盈利能力（%）     

研发费用 97 94 82 84  毛利率 -16.45 -8.52 -8.30 -7.77 

EBIT -1,777 -987 -939 -924  净利润率 3.51 0.54 3.18 4.66 

财务费用 296 255 279 290  总资产收益率 ROA 0.97 0.13 0.75 1.08 

资产减值损失 -60 -45 -46 -47  净资产收益率 ROE 1.72 0.22 1.30 1.91 

投资收益 2,315 1,319 1,460 1,553  偿债能力     

营业利润 243 32 196 293  流动比率 0.42 0.18 0.25 0.33 

营业外收支 13 1 1 1  速动比率 0.34 0.13 0.20 0.28 

利润总额 256 33 197 294  现金比率 0.15 0.11 0.19 0.27 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 42.70 40.70 41.77 42.70 

净利润 257 33 197 294  经营效率     

归属于母公司净利润 263 34 202 301  应收账款周转天数 2.69 3.05 2.99 2.98 

EBITDA -1,389 -590 -526 -500  存货周转天数 17.58 17.06 13.55 13.50 

      总资产周转率 0.29 0.24 0.24 0.24 

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

货币资金 1,205 836 1,466 2,142  每股收益 0.10 0.01 0.08 0.12 

应收账款及票据 54 52 53 54  每股净资产 5.97 5.97 6.04 6.15 

预付款项 15 12 0 0  每股经营现金流 -0.81 -0.77 -0.21 -0.20 

存货 389 258 260 264  每股股利 0.02 0.00 0.02 0.02 

其他流动资产 1,662 170 171 172  估值分析     

流动资产合计 3,325 1,328 1,950 2,632  PE 42 330 55 37 

长期股权投资 18,257 19,577 20,015 20,481  PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

固定资产 4,190 4,238 4,174 4,035  EV/EBITDA / / / / 

无形资产 268 268 268 268  股息收益率（%） 0.46 0.06 0.36 0.54 

非流动资产合计 23,737 24,804 24,987 25,187       

资产合计 27,062 26,132 26,937 27,819       

短期借款 2,584 2,117 2,417 2,717  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,177 1,610 1,623 1,647  净利润 257 33 197 294 

其他流动负债 2,222 3,617 3,618 3,622  折旧和摊销 388 397 413 424 

流动负债合计 7,983 7,344 7,658 7,986  营运资金变动 -751 -1,413 -23 -25 

长期借款 3,464 3,185 3,485 3,785  经营活动现金流 -2,067 -1,978 -539 -507 

其他长期负债 109 108 108 108  资本开支 -191 -157 -157 -157 

非流动负债合计 3,573 3,293 3,593 3,893  投资 0 0 0 0 

负债合计 11,556 10,637 11,251 11,879  投资活动现金流 309 1,269 865 931 

股本 2,562 2,562 2,562 2,562  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 206 205 200 193  债务募资 690 653 600 600 

股东权益合计 15,506 15,495 15,686 15,940  筹资活动现金流 1,615 340 305 252 

负债和股东权益合计 27,062 26,132 26,937 27,819  现金净流量 -143 -369 630 675 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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