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淮北矿业（600985.SH）2025 年三季报点评     

煤炭量价双降业绩受损，Q4 有望环比改善 
 

 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 318.41 亿元，同比下降 43.8%；归母净利润 10.70 亿元，同比下降

74.1%；扣非归母净利润 10.01 亿元，同比下降 75.5%。 

➢ 25Q3 盈利环比下滑明显，主因煤炭量价双降。25Q3，公司实现营业收入

112.29 亿元，同环比-42.2%/+11.8%；归母净利润 0.39 亿元，同环比-96.8%/-

88.6%，下滑主因煤炭量价双降；扣非归母净利润 0.27 亿元，同环比-97.7%/-

90.9%。25Q3，公司四费环比-1.16 亿元，四费费率环比-2.7pct，其中销售/管

理/研发/财务费用费率分别环比-0.2/-1.5/-0.9/-0.1pct。 

➢ 25Q3 煤炭产销环比下滑，成本抬升致毛利率受损。25Q3，公司商品煤产

量 413.0 万吨，同环比-22.8%/-10.2%；商品煤销量 333.7 万吨，同环比-13.2%/-

4.8%；吨煤售价 743.3 元/吨，同环比-29.4%/-0.6%；吨煤成本 446.1 元/吨，

同环比-17.5%/+4.8%；吨煤毛利 297.2 元/吨，同环比-41.9%/-7.7%；煤炭业

务毛利率 40.0%，同环比-8.6/-3.1pct。25Q1-3，公司商品煤产量 1303.8 万吨，

同比-16.8%；商品煤销量 981.3 万吨，同比-17.4%；吨煤售价 803.7 元/吨，同

比-27.9%；吨煤成本 461.1 元/吨，同比-17.2%；吨煤毛利 342.6 元/吨，同比

-38.6%；煤炭业务毛利率 42.6%，同比-7.4pct。 

➢ 25Q3 煤化工产品销量环比增长，焦炭、乙醇售价环比上涨。1）焦炭：25Q3

公司焦炭产量 93.1 万吨，同环比-2.5%/-3.6%；销量 99.0 万吨，同环比

+11.3%/+0.7%；平均售价 1375.0 元/吨，同环比-25.4%/+1.0%。2）甲醇：

25Q3 公司甲醇产量 20.8 万吨，同环比+64.4%/+11.0%；销量 9.6 万吨，同环

比+141.1%/+33.2%；平均售价 2021.2 元/吨，同环比-6.1%/-2.4%。3）乙醇：

25Q3 公司乙醇产量 15.2 万吨，同环比+2.6%/+14.0%；销量 14.4 万吨，同环

比-1.8%/+12.0%；平均售价 5054.3 元/吨，同环比-1.8%/+1.5%。4）采购成

本：25Q3 公司洗精煤采购量 133.1 万吨，同环比-5.7%/-4.2%；采购单价 1051.6

元/吨，同环比-30.5%/+4.5%。 

➢ 投资建议：考虑炼焦煤价格已进入上行通道，后续受益供给收缩仍有上行空

间，公司 Q4 业绩有望改善，我们预计 2025-2027 年归母净利润为

13.92/25.31/38.77 亿元，对应 EPS 分别为 0.52/0.94/1.44 元，对应 2025 年

10 月 30 日股价的 PE 分别为 26/14/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下跌；新投产产能盈利、项目建设进度不及预期。  

 
[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） 65,875  43,189  46,987  50,494  

增长率（%） -10.5  -34.4  8.8  7.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,855  1,392  2,531  3,877  

增长率（%） -22.0  -71.3  81.8  53.2  

每股收益（元） 1.80  0.52  0.94  1.44  

PE 8  26  14  9  

PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

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 65,875  43,189  46,987  50,494   成长能力（%）         

营业成本 53,730  36,157  38,213  39,854   营业收入增长率 -10.49  -34.44  8.79  7.46  

营业税金及附加 863  561  611  656   EBIT 增长率 -22.39  -63.02  61.74  42.76  

销售费用 198  173  188  202   净利润增长率 -22.00  -71.32  81.80  53.17  

管理费用 3,285  2,570  2,796  3,004   盈利能力（%）         

研发费用 1,933  1,555  1,692  1,818   毛利率 18.29  16.28  18.67  21.07  

EBIT 5,872  2,171  3,512  5,014   净利润率 7.39  3.22  5.39  7.68  

财务费用 491  486  562  572   总资产收益率 ROA 5.53  1.58  2.79  4.15  

资产减值损失 -128  -191  -202  -210   净资产收益率 ROE 11.45  3.34  5.80  8.34  

投资收益 165  108  118  127   偿债能力         

营业利润 5,470  1,611  2,875  4,367   流动比率 0.56  0.52  0.65  0.80  

营业外收支 -62  -60  -55  -49   速动比率 0.32  0.34  0.45  0.59  

利润总额 5,408  1,551  2,820  4,319   现金比率 0.17  0.13  0.23  0.38  

所得税 932  267  486  744   资产负债率（%） 46.58  47.78  47.25  46.07  

净利润 4,476  1,284  2,334  3,574   经营效率         

归属于母公司净利润 4,855  1,392  2,531  3,877   应收账款周转天数 11.54  17.69  16.37  14.74  

EBITDA 9,531  5,889  7,335  8,922   存货周转天数 20.06  24.42  17.61  17.73  

      总资产周转率 0.75  0.49  0.52  0.55  

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

货币资金 4,284  2,888  5,095  8,234   每股收益 1.80  0.52  0.94  1.44  

应收账款及票据 2,603  2,499  2,484  2,417   每股净资产 15.74  15.49  16.22  17.26  

预付款项 505  340  359  375   每股经营现金流 3.36  2.18  2.04  2.75  

存货 3,087  1,818  1,921  2,004   每股股利 0.75  0.22  0.39  0.60  

其他流动资产 3,720  4,477  4,538  4,594   估值分析         

流动资产合计 14,198  12,022  14,397  17,624   PE 8  26  14  9  

长期股权投资 1,055  1,055  1,055  1,055   PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

固定资产 41,097  42,209  42,625  42,382   EV/EBITDA 4.56  7.38  5.92  4.87  

无形资产 19,441  19,441  19,441  19,441   股息收益率（%） 5.54  1.59  2.89  4.42  

非流动资产合计 73,547  76,264  76,318  75,785        

资产合计 87,745  88,287  90,715  93,409        

短期借款 128  128  228  328   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 13,663  13,559  12,738  12,510   净利润 4,476  1,284  2,334  3,574  

其他流动负债 11,784  9,413  9,308  9,109   折旧和摊销 3,660  3,717  3,823  3,908  

流动负债合计 25,575  23,100  22,274  21,946   营运资金变动 280  207  -1,431  -849  

长期借款 3,676  7,676  9,176  9,676   经营活动现金流 9,063  5,860  5,487  7,415  

其他长期负债 11,618  11,412  11,412  11,412   资本开支 -8,450  -6,306  -3,801  -3,294  

非流动负债合计 15,294  19,088  20,588  21,088   投资 1,704  -1,008  0  0  

负债合计 40,869  42,188  42,862  43,034   投资活动现金流 -6,616  -7,242  -3,683  -3,167  

股本 2,693  2,693  2,693  2,693   股权募资 773  0  0  0  

少数股东权益 4,487  4,378  4,180  3,878   债务募资 -864  2,314  1,500  500  

股东权益合计 46,876  46,099  47,853  50,375   筹资活动现金流 -3,446  -13  402  -1,108  

负债和股东权益合计 87,745  88,287  90,715  93,409   现金净流量 -1,001  -1,395  2,206  3,139  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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