
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 

 

 

 

 
兖矿能源（600188.SH）2025 年三季度点评     

煤炭量增控本显韧性，非煤盈利环比扩张 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业

收入 1049.57 亿元，同比下降 11.64%；归属于上市公司股东的净利润 71.2 亿

元，同比下降 39.15%。 

➢ 西北矿业并表，25Q3 业绩环比增长。25Q3 公司实现营业收入 382.59 亿

元，同比下降 0.26%，环比增长 31.76%；归属于上市公司股东的净利润 22.88

亿元，同比下降 36.60%，环比增长 17.82%。 

➢ 2025 年前三季度煤炭产量增长，售价下滑。25Q1~3 公司实现煤炭产量

13589 万吨，同比+6.9%，煤炭销量 12643.5 万吨，同比+2.64%，其中自产煤

销量 12235.4 万吨，同比+4.74%。实现煤炭综合售价 507.06 元/吨，同比-

23.13%，其中自产煤售价 503.33 元/吨，同比-21.52%。吨煤综合成本为 348.04

元/吨，同比-11.25%，自产煤成本 341.75 元/吨，同比-5.76%。煤炭业务毛利

率为 31.36%，同比-9.19 个百分点。其中西北矿业前三季度完成煤炭产量 2507.5

万吨，同比增长 17.93%。 

➢ 25Q3 同口径产销环比增长，成本控制良好。考虑 25Q3 西北矿业并表，产

销数据做了追溯调整，为对比公司环比二季度的经营情况，我们以下数据均剔除

西北矿业。25Q3 公司实现煤炭产量 3722 万吨，同比+1.32%，环比+1.15%，

完成煤炭销量 3731 万吨，同比+7.45%，环比+11.74%，其中自产煤销量 3569

万吨，同比+9.95%，环比+12.06%。综合售价为 528.21 元/吨，同比-19.46%，

环比+2.81%，其中自产煤售价 502.8 元/吨，同比-6.2%，环比-2.25%。吨煤成

本为 359.66 元/吨，同比-4.85%，环比-3.25%，自产煤成本为 349.62 元/吨，

同比-3.82%，环比-5.6%。煤炭业务毛利为 62.88 亿元，同比-34.83%，环比

+32.6%。 

➢ 非煤业务毛利环比增长。25Q3 公司完成化工品销量 260.1 万吨，同比

+8.19%，环比+11.58%。化工业务实现毛利 18.25 亿元，同比+17.89%，环比

+14.28%。25Q3公司完成发电量 21.19亿千瓦时，同比+0.63%，环比+17.52%。

电力业务实现毛利 2.23 亿元，同比+165.48%，环比+108.41%。25Q3 非煤业

务合计实现毛利 20.48 亿元，同比+25.49%，环比+20.19%。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 94.68/118.35/124.65

亿元，对应 EPS 分别为 0.94/1.18/1.24 元，对应 2025 年 10 月 30 日股价的 PE

为 16/13/12 倍。近期煤价回升，25Q4 公司业绩有望继续改善，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：煤炭、化工品价格大幅下滑；资产注入进度不及预期风险。  

 
[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） 139,124 135,714 142,519 146,962 

增长率（%） -7.3 -2.5 5.0 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 14,425 9,468 11,835 12,465 

增长率（%） -28.4 -34.4 25.0 5.3 

每股收益（元） 1.44 0.94 1.18 1.24 

PE 10 16 13 12 

PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

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 139,124 135,714 142,519 146,962  成长能力（%）     

营业成本 89,312 95,675 98,722 101,724  营业收入增长率 -7.29 -2.45 5.01 3.12 

营业税金及附加 5,944 5,836 6,128 6,319  EBIT 增长率 -28.39 -31.99 14.35 3.47 

销售费用 4,713 4,614 4,846 4,997  净利润增长率 -28.39 -34.37 25.00 5.32 

管理费用 8,575 8,414 8,836 9,112  盈利能力（%）     

研发费用 2,735 2,714 2,850 2,939  毛利率 35.80 29.50 30.73 30.78 

EBIT 27,568 18,749 21,440 22,184  净利润率 10.37 6.98 8.30 8.48 

财务费用 2,792 4,457 3,105 2,796  总资产收益率 ROA 4.02 2.41 2.91 2.98 

资产减值损失 -11 16 16 17  净资产收益率 ROE 17.46 10.84 12.15 12.06 

投资收益 2,626 2,579 2,708 2,792  偿债能力     

营业利润 26,857 16,955 21,130 22,271  流动比率 0.83 1.01 1.12 1.20 

营业外收支 435 200 300 300  速动比率 0.45 0.66 0.76 0.84 

利润总额 27,292 17,155 21,430 22,571  现金比率 0.33 0.55 0.65 0.72 

所得税 6,359 4,006 4,993 5,259  资产负债率（%） 62.90 63.99 61.68 60.17 

净利润 20,932 13,150 16,437 17,312  经营效率     

归属于母公司净利润 14,425 9,468 11,835 12,465  应收账款周转天数 21.00 24.31 23.47 23.68 

EBITDA 42,866 34,223 37,136 37,885  存货周转天数 30.97 29.38 29.60 29.62 

      总资产周转率 0.39 0.36 0.36 0.36 

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

货币资金 38,345 70,517 83,589 94,253  每股收益 1.44 0.94 1.18 1.24 

应收账款及票据 10,209 9,820 10,312 10,634  每股净资产 8.23 8.70 9.70 10.29 

预付款项 4,747 4,784 4,936 5,086  每股经营现金流 2.23 4.12 3.33 3.47 

存货 7,625 7,989 8,243 8,494  每股股利 0.77 0.18 0.65 0.68 

其他流动资产 36,429 36,854 37,566 37,727  估值分析     

流动资产合计 97,355 129,964 144,646 156,194  PE 10 16 13 12 

长期股权投资 25,643 25,643 25,643 25,643  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

固定资产 112,709 115,009 117,310 119,610  EV/EBITDA 5.65 7.08 6.52 6.39 

无形资产 64,019 64,019 64,019 64,019  股息收益率（%） 5.21 1.22 4.39 4.62 

非流动资产合计 261,200 262,779 262,671 262,781       

资产合计 358,554 392,743 407,317 418,975       

短期借款 7,693 7,693 7,693 7,693  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,322 34,018 35,101 36,169  净利润 20,932 13,150 16,437 17,312 

其他流动负债 77,187 87,093 86,454 86,741  折旧和摊销 15,298 15,474 15,696 15,701 

流动负债合计 117,202 128,804 129,248 130,603  营运资金变动 -15,663 10,204 -81 508 

长期借款 55,700 55,200 54,700 54,200  经营活动现金流 22,342 41,311 33,453 34,786 

其他长期负债 52,642 67,295 67,295 67,295  资本开支 -17,043 -14,839 -14,968 -15,189 

非流动负债合计 108,342 122,495 121,995 121,495  投资 5,408 0 0 0 

负债合计 225,544 251,299 251,243 252,098  投资活动现金流 -9,726 -10,946 -12,261 -12,397 

股本 10,040 10,037 10,037 10,037  股权募资 17,489 0 0 0 

少数股东权益 50,416 54,098 58,700 63,547  债务募资 7,678 11,598 -1,550 -500 

股东权益合计 133,010 141,444 156,074 166,877  筹资活动现金流 -12,386 1,808 -8,121 -11,726 

负债和股东权益合计 358,554 392,743 407,317 418,975  现金净流量 143 32,173 13,071 10,664 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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