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山煤国际（600546.SH）2025 年三季报点评     

业绩稳健，自产煤销量环比增幅明显、盈利提升 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3，公司实

现营业收入 153.32 亿元，同比下降 30.2%；归母净利润 10.46 亿元，同比下降

49.7%；扣非归母净利润 10.88 亿元，同比下降 50.2%。 

➢ 25Q3 营收环比增长，盈利环比稳健。25Q3，公司实现营业收入 56.73 亿

元，同环比-28.3%/+10.0%；归母净利润 3.91 亿元，同环比-50.5%/-2.2%；扣

非归母净利润 4.06 亿元，同环比-49.7%/-1.7%。25Q3 公司四费环比+0.83 亿

元，费率环比+0.5pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费率分别环比+1.1/-

0.7/+0.1pct 和持平。 

➢ 25Q3 自产煤销量环比大幅增长，成本压降致毛利率环比抬升。1）25Q3：

原煤产量 882.0 万吨，同环比-3.3%/+1.0%；商品煤销量 1215.3 万吨，同环比

-1.0%/+18.5%，其中自产煤销量 947.4 万吨，同环比+37.2%/+59.8%；吨煤

售价 449.5 元/吨，同环比-29.0%/-7.8%，其中自产煤售价 458.0 元/吨，同环

比-30.6%/-13.3%；自产煤吨煤成本 230.7 元/吨，同环比-14.0%/-16.9%；煤

炭业务毛利率 39.9%，同环比+3.7/+9.8pct，其中自产煤业务毛利率 49.6%，

同环比-9.7/+2.2pct。2）25Q1-3：公司实现原煤产量 2664.1 万吨，同比+8.7%；

商品煤销量3003.6万吨，同比-9.3%，其中自产煤销量1982.0万吨，同比+5.3%；

吨煤售价 491.5 元/吨，同比-24.4%，其中自产煤售价 509.3 元/吨，同比-24.7%；

自产煤吨煤成本 253.8 元/吨，同比-13.3%；煤炭业务毛利率 34.9%，同比

+0.1pct，其中自产煤业务毛利率 50.2%，同比-6.6pct。 

➢ 25Q3 贸易煤销量环比下降，毛利率环比抬升。1）25Q3：贸易煤销量 267.9

万吨，同环比-50.2%/-38.1%；吨煤毛利 10.0 元/吨，同环比-49.1%/+85.4%；

贸易煤毛利率 2.4%，同环比-0.9/+1.1pct。2）25Q1-3：贸易煤销量 1021.7 万

吨，同比-28.5%；吨煤毛利 8.8 元/吨，同比-53.5%；贸易煤毛利率 1.9%，同

比-1.1pct。 

➢ 投资建议：考虑煤价进入上行通道，中枢有望持续抬升，我们预计2025-2027

年公司归母净利润为 13.32/23.19/26.04 亿元，折合 EPS 分别为 0.67/1.17/1.31

元/股，对应 2025 年 10 月 30 日收盘价的 PE 分别为 16/9/8 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；产量恢复不及预期。  

 
[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） 29,561  25,821  29,398  31,804  

增长率（%） -20.9  -12.7  13.9  8.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,268  1,332  2,319  2,604  

增长率（%） -46.7  -41.3  74.1  12.3  

每股收益（元） 1.14  0.67  1.17  1.31  

PE 9  16  9  8  

PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

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 29,561  25,821  29,398  31,804   成长能力（%）         

营业成本 20,009  18,863  19,868  21,380   营业收入增长率 -20.90  -12.65  13.85  8.18  

营业税金及附加 1,665  1,454  1,656  1,791   EBIT 增长率 -46.87  -38.32  62.83  10.32  

销售费用 438  382  435  471   净利润增长率 -46.75  -41.30  74.14  12.31  

管理费用 1,703  1,488  1,694  1,833   盈利能力（%）         

研发费用 493  431  490  530   毛利率 32.31  26.95  32.42  32.78  

EBIT 5,325  3,284  5,348  5,900   净利润率 7.67  5.16  7.89  8.19  

财务费用 220  264  285  256   总资产收益率 ROA 5.62  3.22  5.21  5.48  

资产减值损失 -21  -54  -56  -59   净资产收益率 ROE 13.76  7.99  12.76  13.44  

投资收益 28  25  28  31   偿债能力         

营业利润 5,133  2,991  5,035  5,615   流动比率 0.68  0.76  0.93  1.06  

营业外收支 -404  -215  -200  -185   速动比率 0.56  0.64  0.82  0.95  

利润总额 4,730  2,776  4,835  5,430   现金比率 0.53  0.61  0.78  0.92  

所得税 1,571  922  1,606  1,804   资产负债率（%） 50.52  49.97  48.05  46.72  

净利润 3,158  1,854  3,229  3,626   经营效率         

归属于母公司净利润 2,268  1,332  2,319  2,604   应收账款周转天数 4.25  4.37  4.28  4.38  

EBITDA 7,116  5,133  7,314  7,957   存货周转天数 9.61  10.29  9.54  9.44  

      总资产周转率 0.73  0.63  0.69  0.69  

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

货币资金 6,426  6,834  9,324  11,722   每股收益 1.14  0.67  1.17  1.31  

应收账款及票据 300  327  372  403   每股净资产 8.32  8.40  9.17  9.78  

预付款项 184  173  182  196   每股经营现金流 1.89  1.79  3.21  3.52  

存货 565  513  540  581   每股股利 0.69  0.41  0.71  0.79  

其他流动资产 673  659  676  687   估值分析         

流动资产合计 8,148  8,506  11,095  13,589   PE 9  16  9  8  

长期股权投资 683  683  683  683   PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

固定资产 18,890  19,795  20,599  21,323   EV/EBITDA 3.09  4.28  3.00  2.76  

无形资产 5,419  5,619  5,819  6,019   股息收益率（%） 6.35  3.73  6.49  7.29  

非流动资产合计 32,232  32,822  33,373  33,947        

资产合计 40,380  41,328  44,468  47,537        

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

应付账款及票据 5,004  4,718  4,969  5,347   净利润 3,158  1,854  3,229  3,626  

其他流动负债 7,025  6,540  6,987  7,435   折旧和摊销 1,791  1,849  1,967  2,057  

流动负债合计 12,029  11,257  11,956  12,782   营运资金变动 -1,468  -673  654  787  

长期借款 5,193  6,193  6,193  6,193   经营活动现金流 3,741  3,545  6,370  6,971  

其他长期负债 3,176  3,203  3,219  3,234   资本开支 -1,902  -2,602  -2,668  -2,765  

非流动负债合计 8,369  9,396  9,411  9,426   投资 0  0  0  0  

负债合计 20,398  20,653  21,367  22,208   投资活动现金流 -1,902  -2,580  -2,640  -2,734  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,491  4,013  4,923  5,945   债务募资 1,325  1,000  0  0  

股东权益合计 19,982  20,675  23,101  25,328   筹资活动现金流 -2,215  -557  -1,240  -1,839  

负债和股东权益合计 40,380  41,328  44,468  47,537   现金净流量 -377  408  2,490  2,398  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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