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  强烈推荐（维持） 

煤价回升叠加成本管控，归母环比明显修复 
 

周期/煤炭开采 

目标估值：NA 

当前股价：13.75 元 

 

中煤能源发布 2025年半年度报告，2025年前三季度公司实现营业收入 1105.84

亿元，同比下降 21.24%；归母净利润 124.85 亿元，同比下降 14.57%；扣非

归母净利润 123.89 亿元，同比下降 14.11%；经营性现金流净额 211.10 亿元，

同比下降 18.04%。单季度看，Q3 营业收入 361.48 亿元，同比下降 23.8%，

环比增长 0.29%，归母净利润 47.80 亿元，同比下降 1.0%，环比增长 28.26%。 

❑ 煤炭业务：环比量减价增，成本管控显成效，毛利率显著提升。2025 年三季

度公司商品煤产量 3424 万吨，同比-4.38%，环比+0.74%，其中动力煤产量

3231 万吨，同比-1.88%，环比+2.28%，炼焦煤产量 193 万吨，同比-32.99%，

环比-19.58%；公司商品煤销量 6168 万吨，同比-14.29%，环比-4.43%，其

中自产煤销量 3434 万吨，同比+0.44%，环比-0.26%，贸易煤销量 2694 万

吨，同比-26.73%，环比-9.32%。价格方面，公司三季度煤炭综合售价 466

元/吨，其中自产煤综合价格 483 元/吨，同比下降 63 元/吨，环比上升 34 元/

吨，贸易煤综合价格 462 元/吨，同比下降 130 元/吨，环比上升 5 元/吨。成

本方面，公司 2025 年深入推进标准成本体系建设，强化招标采购管理，以

及进一步优化生产组织，加大安全费和维简费使用，减少专项基金结余，使

公司前三季度自产煤单吨营业成本同比减少 29 元/吨至 258 元/吨，其中 25Q3

自产煤营业成本 247 元/吨，同比减少 27 元/吨，环比减少 9 元/吨，自产煤毛

利率 48.8%，环比提升 5.89 个百分点，煤炭综合毛利率 28.4%，同环比均提

升近 5 个百分点。 

❑ 煤化工业务：量增价减，毛利下滑。公司 2025 年三季度完成主要煤化工产品

产量 149.3 万吨，同比增加 28.2%，总销量 154.0 万吨，同比增加 29.4%，

其中聚烯烃产量 32.3 万吨，同/环比-16.1%/+11.8% ，聚烯烃销量 32.4 万吨，

同/环比-13.6%/+6.2%；尿素产量 54.8 万吨，同/环比+87%/+5.8%，尿素销

量 59.1 万吨，同 /环比+80.7%/-3.7%；甲醇产量 49.6 万吨，同 /环比

+44.2%/+6.0%，甲醇销量 49.8 万吨，同/环比+43.5%/+6.4%；硝铵产量 12.6

万吨，同/环比-11.9%/-18.2%，硝铵销量 12.7 万吨，同/环比-9.9%/-17.5%。

价格方面，公司前三季度聚烯烃平均售价 6547 元/吨，环比上半年下降 134

元/吨；尿素平均售价 1746 元/吨，环比上半年下降 10 元/吨；甲醇平均售价 

1757 元/吨，环比上半年下降 13 元/吨；硝铵平均售价 1808 元/吨，环比上半

年下降 75 元/吨。成本方面，受装置大修影响，聚烯烃单位销售成本同比增

加 260 元/吨；由于原料煤和燃料煤价格下降，尿素和甲醇单位销售成本分别

减少 257/512 元/吨。前三季度聚烯烃毛利率同比下滑 9.6pct 至 4.2%，尿素

毛利率同比下滑 1.2pct 至 27.3%，甲醇毛利率同比上升 28.6pct 至 27.8%，

硝铵毛利率同比下滑 17.8pct 至 20.9%。 

❑ 维持 “强烈推荐”投资评级。公司背靠国资委，整合多家央企煤矿资源，在

建项目储备充足，且大力推动发展“装备-煤炭-化工-电力”产业链，提升抗

风险能力，同时通过资产结构优化与智能化建设实现降本增效，企业未来成

长可期。我们预测公司 2025-2027 年将实现营业收入 1630.6/1722.3/1792.5 

亿元，同比-13.9%/+5.6%/+4.1%；实现归母净利润 168.3/177.7/188.3 亿元，

同比-12.9%/+5.6%/+5.9%；对应 EPS 为 1.27/1.34/1.42 元/股，对应 P/E 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 13259 

已上市流通股（百万股） 9152 

总市值（十亿元） 182.3 

流通市值（十亿元） 125.8 

每股净资产（MRQ） 11.9 

ROE（TTM） 10.9 

资产负债率 45.8% 

主要股东 中国中煤能源集团有限公司 

主要股东持股比例 57.43% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 34 6 

相对表现 16 10 -13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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分别为 10.8/10.3/9.7。 

❑ 风险提示：煤炭生产不及预期，煤炭进口超预期，煤炭价格下跌超预期，煤

炭需求不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 192969 189399 163056 172227 179251 

同比增长 -13% -2% -14% 6% 4% 

营业利润(百万元) 33099 31485 27028 28604 30462 

同比增长 -0% -5% -14% 6% 6% 

归母净利润(百万元) 19534 19323 16831 17773 18826 

同比增长 7% -1% -13% 6% 6% 

每股收益(元) 1.47 1.46 1.27 1.34 1.42 

PE 9.3 9.4 10.8 10.3 9.7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 119668 113066 101314 120320 139282 

现金 91543 84353 77837 95495 113491 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 376 91 78 82 86 

应收款项 7117 8402 6693 7069 7358 

其它应收款 2099 2185 1881 1987 2068 

存货 8735 7743 5958 6314 6536 

其他 7327 7978 6868 7254 7550 

非流动资产 229692 244899 246773 248491 250063 

长期股权投资 30958 31811 31811 31811 31811 

固定资产 116048 121976 124959 127744 130343 

无形资产商誉 55644 54660 53584 52544 51538 

其他 27042 36452 36419 36392 36371 

资产总计 349360 357965 348087 368811 389344 

流动负债 98158 102176 76913 80217 82280 

短期借款 123 1062 1062 1062 1062 

应付账款 26738 27041 23358 24753 25624 

预收账款 5040 3409 2945 3120 3230 

其他 66257 70664 49548 51281 52363 

长期负债 68420 63542 63542 63542 63542 

长期借款 42369 40346 40346 40346 40346 

其他 26051 23197 23197 23197 23197 

负债合计 166578 165718 140456 143759 145822 

股本 13259 13259 13259 13259 13259 

资本公积金 39060 39378 39378 39378 39378 

留存收益 91802 99274 109755 121996 134980 

少数股东权益 38661 40335 45240 50419 55905 

归属于母公司所有者权益 144121 151911 162391 174632 187617 

负债及权益合计 349360 357965 348087 368811 389344     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 42965 34140 26939 33371 34037 

净利润 25749 24954 21736 22952 24312 

折旧摊销 11051 10222 10451 10618 10774 

财务费用 3009 2451 1911 1529 1223 

投资收益 (3005) (2564) (3845) (3845) (3521) 

营运资金变动 6433 (996) (3130) 1881 1047 

其它 (272) 73 (184) 236 201 

投资活动现金流 (15057) (12049) (8653) (8653) (8977) 

资本支出 (17575) (18070) (12498) (12498) (12498) 

其他投资 2518 6022 3845 3845 3521 

筹资活动现金流 (26298) (23876) (24802) (7060) (7064) 

借款变动 (13548) (10377) (16540) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 194 318 0 0 0 

股利分配 (5476) (8790) (6351) (5532) (5841) 

其他 (7468) (5027) (1911) (1529) (1223) 

现金净增加额 1610 (1785) (6516) 17658 17996     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 192969 189399 163056 172227 179251 

营业成本 144595 142279 122901 130240 134823 

营业税金及附加 7816 8115 6986 7379 7680 

营业费用 1050 1078 1132 1245 1369 

管理费用 5452 5512 5567 5623 5679 

研发费用 916 801 761 837 921 

财务费用 2995 2388 1911 1529 1223 

资产减值损失 (365) (614) (614) (614) (614) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 315 310 310 310 310 

投资收益 3005 2564 3535 3535 3211 

营业利润 33099 31485 27028 28604 30462 

营业外收入 129 205 205 205 205 

营业外支出 180 111 111 111 111 

利润总额 33049 31580 27122 28698 30556 

所得税 7300 6626 5386 5746 6244 

少数股东损益 6215 5631 4905 5179 5486 

归属于母公司净利润 19534 19323 16831 17773 18826     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -13% -2% -14% 6% 4% 

营业利润 -0% -5% -14% 6% 6% 

归母净利润 7% -1% -13% 6% 6% 

获利能力      

毛利率 25.1% 24.9% 24.6% 24.4% 24.8% 

净利率 10.1% 10.2% 10.3% 10.3% 10.5% 

ROE 14.2% 13.1% 10.7% 10.5% 10.4% 

ROIC 11.3% 10.5% 8.9% 9.0% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 47.7% 46.3% 40.4% 39.0% 37.5% 

净负债比率 18.4% 16.2% 11.9% 11.2% 10.6% 

流动比率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.7 

速动比率 1.1 1.0 1.2 1.4 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 16.0 17.3 17.9 21.2 21.0 

应收账款周转率 23.8 23.7 21.4 24.7 24.6 

应付账款周转率 5.5 5.3 4.9 5.4 5.4 

每股资料(元)      

EPS 1.47 1.46 1.27 1.34 1.42 

每股经营净现

金 
3.24 2.57 2.03 2.52 2.57 

每股净资产 10.87 11.46 12.25 13.17 14.15 

每股股利 0.44 0.48 0.42 0.44 0.47 

估值比率      

PE 9.3 9.4 10.8 10.3 9.7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 6.0 6.5 6.9 6.7 6.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


