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陕西煤业（601225.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 业绩环比提升，25Q4 有望持续改善 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年第三季度报告，前三季度实

现营业收入 1180.83 亿元，同比下降 12.81%；归属于上市公司股东的净利润为

127.13 亿元，同比下降 27.22%。 

➢ 25Q3 归母净利润同比下降，环比增长。25Q3 公司实现归母净利润 50.75

亿元，同比下降 26.50%，环比增长 79.08%，扣非后归母净利润为 42.71 亿元，

同比下降 25.19%，环比增长 59.9%。 2025 年前三季度公司确认投资收益 30.62

亿元，同比增长 30.48%，其中 25Q3 公司投资收益为 17.94 亿元，环比增长

41.54%，同比增长 116.55%，主要由于出售信托产品增加收益所致。 

➢ 25Q1-3 产销增长，成本控制良好。25Q1~3 公司实现煤炭产量 13036.9 万

吨，同比增长 2.03%，实现煤炭销量 18920.07 万吨，同比增长 0.4%，其中自

产煤销量为 11937.95 万吨，同比增长 1.83%。前三季度吨煤售价为 540.18 元，

同比下降 13.04%，吨煤成本为 376.29 元/吨，同比下降 5.44%。煤炭业务实现

毛利 310.08 亿元，同比下降 26.28%。 

➢ 25Q3 产量环比下滑。25Q3 公司完成煤炭产量 4297.26 万吨，同比增长

3.88%，环比下降 1.1%，完成煤炭销量 6321.15 万吨，同比下降 0.61%，其中

自产煤销量为 3921.47 万吨，同比下降 0.25%，环比下降 3.5%。 

➢ 25Q3 发售电量同、环比增长。2025 年前三季度公司总发电量 315.52 亿千

瓦时，同比下降 2.78%；总售电量 295.96 亿千瓦时，同比下降 1.95%。25Q3

公司完成发电量 137.83 亿千瓦时，同比增长 12.05%，环比增长 52.62%，完成

售电量 129.77 亿千瓦时，同比增长 13.53%，环比增长 53.14%。 

➢ 煤价回升，25Q4 业绩有望持续环比改善。25Q3 公司扣非后归母净利润虽

然同比下降，但环比增长明显，我们认为业绩低点已过。在生产核查带来的供给

收缩的背景下，当前煤炭价格距年内底部已明显回升，截至 2025 年 10 月 28

日，秦皇岛港 5500 大卡煤炭四季度平均价格 742.27 元/吨，较三季度均价增长

10.38%。11 月巡查组进驻的背景下，预计供给端收缩的预期进一步加强。需求

端，伴随南方气温下降，电厂日耗即将触底进入上行通道， 11 月中旬北方将全

面进入供暖季，即进入需求旺季，届时叠加安全生产考核巡查或致供给进一步收

缩，煤价上涨动能将更加充足。预计 25Q4 业绩有望继续环比改善。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 180.45/218.83/249.68

亿元，对应 EPS 分别为 1.86/2.26/2.58 元，对应 2025 年 10 月 29 日收盘价的

PE 分别为 12/10/9 倍。公司低负债，高现金，历史维持较高分红比例，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；成本超预期上升；电力在建项目进展不及预期。  
 

[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） 184,145 154,594 167,766 169,077 

增长率（%） 1.5 -16.0 8.5 0.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 22,360 18,045 21,883 24,968 

增长率（%） -3.2 -19.3 21.3 14.1 

每股收益（元） 2.31 1.86 2.26 2.58 

PE 10 12 10 9 

PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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 184,145 154,594 167,766 169,077  成长能力（%）     

营业成本 123,951 105,830 109,859 104,958  营业收入增长率 1.47 -16.05 8.52 0.78 

营业税金及附加 10,270 8,657 9,395 9,468  EBIT 增长率 -11.23 -21.36 23.59 14.87 

销售费用 917 696 839 913  净利润增长率 -3.21 -19.30 21.27 14.10 

管理费用 6,950 6,184 6,711 6,763  盈利能力（%）     

研发费用 645 618 671 759  毛利率 32.69 31.54 34.52 37.92 

EBIT 41,394 32,554 40,234 46,215  净利润率 12.14 11.67 13.04 14.77 

财务费用 348 465 325 254  总资产收益率 ROA 9.78 7.86 8.54 8.82 

资产减值损失 -172 -176 -183 -175  净资产收益率 ROE 24.68 18.40 20.05 20.64 

投资收益 3,550 3,710 3,355 3,382  偿债能力     

营业利润 44,172 35,630 43,088 49,174  流动比率 0.90 1.30 1.89 2.59 

营业外收支 -336 -275 -275 -195  速动比率 0.70 1.05 1.63 2.34 

利润总额 43,836 35,355 42,813 48,979  现金比率 0.51 0.87 1.48 2.18 

所得税 7,278 5,869 7,086 8,155  资产负债率（%） 43.71 35.75 32.66 29.26 

净利润 36,557 29,486 35,727 40,825  经营效率     

归属于母公司净利润 22,360 18,045 21,883 24,968  应收账款周转天数 9.21 9.74 8.30 8.61 

EBITDA 55,029 46,199 53,899 59,914  存货周转天数 10.38 12.75 11.19 11.67 

      总资产周转率 0.79 0.67 0.69 0.63 

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

货币资金 29,701 34,861 61,458 88,619  每股收益 2.31 1.86 2.26 2.58 

应收账款及票据 4,730 3,839 4,166 4,199  每股净资产 9.34 10.11 11.26 12.48 

预付款项 4,961 4,233 4,394 4,198  每股经营现金流 4.37 2.69 5.00 5.36 

存货 4,144 3,351 3,479 3,324  每股股利 1.35 1.12 1.35 1.55 

其他流动资产 8,642 5,695 4,804 4,812  估值分析     

流动资产合计 52,178 51,980 78,301 105,151  PE 10 12 10 9 

长期股权投资 27,272 27,272 27,272 27,272  PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

固定资产 96,939 97,139 97,339 98,070  EV/EBITDA 3.74 4.45 3.82 3.43 

无形资产 27,546 27,621 27,696 27,772  股息收益率（%） 5.99 4.96 6.01 6.86 

非流动资产合计 176,374 177,702 177,794 177,785       

资产合计 228,553 229,681 256,095 282,937       

短期借款 1,932 1,932 1,932 1,932  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 22,489 19,167 19,897 19,009  净利润 36,557 29,486 35,727 40,825 

其他流动负债 33,404 18,781 19,665 19,699  折旧和摊销 13,635 13,645 13,665 13,699 

流动负债合计 57,825 39,879 41,493 40,640  营运资金变动 -5,842 -15,817 638 -887 

长期借款 13,875 13,775 13,675 13,675  经营活动现金流 42,350 26,084 48,490 51,979 

其他长期负债 28,207 28,464 28,464 28,464  资本开支 -13,816 -13,841 -13,857 -13,711 

非流动负债合计 42,081 42,239 42,139 42,139  投资 4,862 3,000 1,000 0 

负债合计 99,906 82,118 83,632 82,778  投资活动现金流 -5,854 -8,968 -9,502 -10,329 

股本 9,695 9,695 9,695 9,695  股权募资 25 0 0 0 

少数股东权益 38,061 49,501 63,345 79,202  债务募资 -1,948 -293 -200 0 

股东权益合计 128,647 147,563 172,463 200,158  筹资活动现金流 -35,461 -11,956 -12,392 -14,489 

负债和股东权益合计 228,553 229,681 256,095 282,937  现金净流量 1,035 5,160 26,597 27,161 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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