
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
潞安环能（601699.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 产销环比下滑，成本环比提升明显 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件： 2025 年 10 月 29 日，公司发布三季报，2025 年前三季度营业收入

211.0 亿元，同比减少 20.82%；归属于母公司所有者的净利润 15.54 亿元，同

比减少 44.45%。 

➢ 25Q3 业绩同、环比下滑。25Q3 公司实现营业收入 70.31 亿元，同比下降

21.83%，环比下降 1%，实现归母净利润 2.06 亿元，同比下降 63.96%，环比下

降 70.18%。25Q3 期间费用合计为 11.88 亿元，同比下降 7.16%，环比增长

12.94%。 

➢ 前三季度量、价同比下滑，喷吹煤占比提升。25Q1~3 公司实现原煤产量

4245 万吨，同比下降 0.05%，其中混煤产量 1904 万吨，同比下降 10.23%；喷

吹煤产量 1629 万吨，同比增长 8.67%。25Q1~3 公司实现商品煤销量 3758 万

吨，同比下降 1.29%，其中混煤销量 1867 万吨，同比下降 12.1%，喷吹煤销量

1627 万吨，同比增长 9.34%，喷吹煤销量占比为 43.3%，同比提升 4.2 个百分

点。公司煤炭综合售价为 519.76 元/吨，同比下降 21.5%，综合成本为 331.39

元/吨，同比下降 11.9%。煤炭业务实现毛利 70.78 亿元，同比下降 35.01%，毛

利率 36.24%，同比下降 6.97 个百分点。 

➢ 25Q3 产销环比下滑，成本环比提升明显。25Q3 公司实现原煤产量 1382

万吨，同比下降 6.62%，环比下降 8.23%；其中混煤产量 625 万吨，同比下降

15.99%，环比下降 2.5%；喷吹煤产量 531 万吨，同比增长 0.38%，环比下降

8.92%。25Q3 煤炭销量为 1233 万吨，同比下降 8.8%，环比下降 7.85%；其中

混煤销量 606 万吨，同比下降 18%，环比下降 7.06%，喷吹煤销量 544 万吨，

同比下降 1.45%，环比下降 3.89%。吨煤售价为 526.77元/吨，同比下降 15.62%，

环比提升 6.91%。吨煤成本为 359.01元/吨，同比下降 6.67%，环比增长 20.42%。

煤炭综合毛利 20.68 亿元，同比下降 36.14%，环比下降 20.55%，毛利率为

31.85%，同比下降 6.53 个百分点，环比下降 7.65 个百分点。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

22.18/30.16/35.06 亿元，对应 EPS 分别为 0.74/1.01/1.17 元/股，对应 2025

年 10 月 30 日收盘价的 PE 分别均为 20/15/13 倍，考虑到定价机制灵活，预计

后续煤价上涨过程中业绩弹性有望释放，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升，公司

产量不及预期，探矿权仍存在不确定性。  

 
[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） 35,850 34,989 37,305 38,833 

增长率（%） -16.9 -2.4 6.6 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,450 2,218 3,016 3,506 

增长率（%） -69.1 -9.4 36.0 16.2 

每股收益（元） 0.82 0.74 1.01 1.17 

PE 18 20 15 13 

PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 35,850 34,989 37,305 38,833  成长能力（%）     

营业成本 22,609 22,730 23,065 23,406  营业收入增长率 -16.89 -2.40 6.62 4.10 

营业税金及附加 3,671 3,569 3,805 3,961  EBIT 增长率 -63.72 -11.27 37.68 15.75 

销售费用 171 175 187 194  净利润增长率 -69.08 -9.43 35.95 16.23 

管理费用 3,732 3,429 3,656 3,806  盈利能力（%）     

研发费用 1,136 1,120 1,194 1,243  毛利率 36.94 35.04 38.17 39.73 

EBIT 4,243 3,765 5,183 5,999  净利润率 6.83 6.34 8.08 9.03 

财务费用 135 201 157 168  总资产收益率 ROA 3.05 2.67 3.50 3.93 

资产减值损失 -46 -76 -77 -78  净资产收益率 ROE 5.30 4.68 6.12 6.84 

投资收益 52 35 37 39  偿债能力     

营业利润 4,186 3,709 5,024 5,832  流动比率 0.92 1.05 1.21 1.36 

营业外收支 -79 -50 -50 -50  速动比率 0.63 0.79 0.94 1.10 

利润总额 4,107 3,659 4,974 5,782  现金比率 0.49 0.67 0.82 0.97 

所得税 1,240 1,061 1,443 1,677  资产负债率（%） 40.24 40.42 39.69 38.86 

净利润 2,867 2,598 3,532 4,105  经营效率     

归属于母公司净利润 2,450 2,218 3,016 3,506  应收账款周转天数 33.67 34.11 31.20 31.57 

EBITDA 7,228 6,750 8,203 9,055  存货周转天数 15.94 11.47 10.72 10.72 

      总资产周转率 0.43 0.43 0.44 0.44 

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

货币资金 12,581 18,360 22,810 27,476  每股收益 0.82 0.74 1.01 1.17 

应收账款及票据 3,607 3,227 3,440 3,581  每股净资产 15.45 15.84 16.48 17.14 

预付款项 111 114 115 117  每股经营现金流 1.66 2.16 2.21 2.45 

存货 766 682 692 702  每股股利 0.41 0.37 0.50 0.59 

其他流动资产 6,687 6,274 6,664 6,929  估值分析     

流动资产合计 23,751 28,657 33,722 38,806  PE 18 20 15 13 

长期股权投资 1,599 1,599 1,599 1,599  PB 1.0 0.9 0.9 0.9 

固定资产 27,803 25,970 25,148 23,146  EV/EBITDA 4.44 4.75 3.91 3.54 

无形资产 23,628 23,428 23,228 23,228  股息收益率（%） 2.74 2.48 3.38 3.92 

非流动资产合计 56,534 54,486 52,418 50,416       

资产合计 80,285 83,143 86,141 89,222       

短期借款 0 1,500 1,500 1,500  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 15,290 15,216 15,441 15,669  净利润 2,867 2,598 3,532 4,105 

其他流动负债 10,632 10,692 11,044 11,302  折旧和摊销 2,985 2,985 3,020 3,055 

流动负债合计 25,922 27,408 27,985 28,471  营运资金变动 -1,239 612 -406 -312 

长期借款 20 80 80 80  经营活动现金流 4,964 6,475 6,613 7,324 

其他长期负债 6,367 6,121 6,121 6,121  资本开支 -12,865 -478 -626 -724 

非流动负债合计 6,387 6,201 6,201 6,201  投资 1 0 0 0 

负债合计 32,309 33,609 34,186 34,672  投资活动现金流 -12,823 -428 -588 -685 

股本 2,991 2,991 2,991 2,991  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,772 2,151 2,667 3,266  债务募资 -1,053 1,235 0 0 

股东权益合计 47,976 49,534 51,955 54,549  筹资活动现金流 -6,959 -267 -1,574 -1,973 

负债和股东权益合计 80,285 83,143 86,141 89,222  现金净流量 -14,818 5,780 4,450 4,666 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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