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总市值(亿元) 336.86 
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 单季业绩或已触底，关注煤矿和油气成长，维持“买入”评级 
公司发布 2025年第三季度报告，2025年前三季度公司实现营业收入 225.3亿元，
同比-14.63%；实现归母净利润 10.12亿元，同比-49.03%；实现扣非后归母净利
润 9.38亿元，同比-52.83%。单 Q3来看，实现营业收入 67.83亿元，同比-25.81%，
环比基本持平；实现归母净利润 1.59亿元，同比-71.01%，环比基本持平；实现
扣非后归母净利润 1.05亿元，同比-79.57%，环比-21.3%。Q3 业绩承压主要受
煤化工装置大修、补缴一次性所得税（约 1.8亿元）及主动推迟部分天然气长协
至 Q4等非经营性或一次性因素影响，因此，我们维持 2025-2027 年公司盈利
预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 19.3/32.1/35.4 亿元，同比分别
-34.8%/+66.0%/+10.5%，EPS 分别为 0.30/0.50/0.55 元，对应当前股价 PE
分别为 17.4/10.5/9.5 倍。考虑到公司业绩已现底部，且煤炭销售策略调整、淖
柳公路收费、乙二醇扭亏、油气勘探突破等多项积极因素有望在四季度及未来逐
步兑现，维持“买入”评级。 
 Q3煤炭盈利环比修复，天然气主动缩量，乙二醇减亏 
煤炭板块： 产量方面，前三季度公司实现原煤产量 3,868.08 万吨，同比+78.64%；
Q3 原煤产量 1,181.14 万吨，同比-0.63%。销量方面，前三季度实现煤炭销量
4,002.67万吨，同比+39.92%；Q3销量 1,238.23万吨，同比-3.99%。业绩方面，
受煤价下行及水土保持费（前三季度累计缴纳 6.04 亿元）影响，前三季度煤炭
板块净利 5.6亿元，同比-65.37%。但盈利能力已环比修复，Q3单季实现净利 3.04
亿元，吨煤净利回升至 27 元/吨，较 Q2 的亏损-1.14 亿元大幅好转。 天然气板
块： 主动缩减贸易规模并优化长协排期以规避价格风险。产销量方面，前三季
度自产 LNG 产量 33.26 万吨，同比-4.00%；贸易 LNG 销量 108.76 万吨，同比
-39.59%。公司将部分 7月长协订单顺延至 Q4执行，导致 Q3天然气板块利润贡
献减少。 煤化工板块： 受 7月装置大修影响，Q3产量环比下滑，但部分产品同
比仍实现增长。乙二醇方面，Q3产量 4.84万吨，同比+65.71%；煤基油品方面，
Q3产量 11.84万吨，同比+11.81%。 
 项目建设多点开花，煤炭策略与油气突破打开长期成长空间 
重大销售策略调整，提升煤炭业务盈利能力： 公司转变过往“以量补价”思路，
转向“效益优先、以销定产”。（1）白石湖煤矿： 随着区域内主要竞争对手资源
濒临枯竭，公司有望在 2-3年内成为独家供应商。公司计划将白石湖煤矿的 5000
万吨产能原则上全部用于本地高附加值的煤化工原料就地转化，不再出疆销售，
以充分释放其富油气煤的稀缺价值。（2）马朗煤矿： 将依托通道优势，主攻疆
外远端市场，实现与环渤海地区煤价的更强联动。 重点项目进展顺利： （1）淖
柳公路扩能改造项目已全线通车，有望贡献全新利润增长点。（2）哈萨克斯坦斋
桑油气项目取得重大突破，将加速并加大规模化开发，为公司打开全新成长空间。
（3）清洁炼化项目拟投资 20亿元进行“富油煤改造”，改造后提质煤产量有望从
370 万吨提升至 510 万吨，煤焦油产量从 65 万吨提升至 85-90 万吨。 有望维持
高分红： 公司已发布 2025-2027年分红规划，以现金方式累计分配的利润不少于
该三年实现的年均可分配利润的 90%，即年均分红率不低于 30% 
 风险提示：经济增长不及预期；能源价格大幅下跌；新增产能进度落后等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 61,475 36,441 42,135 56,432 62,166 

YOY(%) 3.5 -40.7 15.6 33.9 10.2 

归母净利润(百万元) 5,158 2,961 1,932 3,206 3,542 

YOY(%) -54.5 -42.6 -34.8 66.0 10.5 

毛利率(%) 16.3 20.7 13.7 16.4 17.1 

净利率(%) 8.4 8.1 4.6 5.7 5.7 

ROE(%) 17.3 10.7 7.8 13.6 15.7 

EPS(摊薄/元) 0.81 0.46 0.30 0.50 0.55 

P/E(倍) 6.5 11.4 17.4 10.5 9.5 

P/B(倍) 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14029 12348 16532 18119 19451  营业收入 61475 36441 42135 56432 62166 

现金 4760 4342 5020 6724 7407  营业成本 51427 28906 36378 47195 51561 

应收票据及应收账款 3536 2821 4002 3453 3426  营业税金及附加 650 1123 766 1120 1427 

其他应收款 941 338 1141 840 1342  营业费用 272 241 230 311 365 

预付账款 1733 934 2149 1980 2569  管理费用 569 745 569 813 1002 

存货 1351 1881 2187 3091 2675  研发费用 307 317 286 385 462 

其他流动资产 1707 2032 2032 2032 2032  财务费用 922 971 1386 2392 2896 

非流动资产 44710 44598 50973 63724 66462  资产减值损失 -268  -528  0 0 0 

长期投资 1749 1810 1813 1797 1790  其他收益 108 143 100 117 120 

固定资产 27626 29744 34764 45253 47815  公允价值变动收益 -6  -1  -5  -4  -3  

无形资产 7027 7258 8272 9469 9986  投资净收益 -107  -66  33 -47  -26  

其他非流动资产 8308 5786 6124 7205 6871  资产处置收益 -0  2 7 3 4 

资产总计 58739 56945 67505 81843 85913  营业利润 7081 3650 2609 4241 4513 

流动负债 21907 21926 35118 50549 57076  营业外收入 23 57 37 39 44 

短期借款 10443 9698 24778 40179 45982  营业外支出 652 228 306 395 310 

应付票据及应付账款 3010 3808 3815 3545 3723  利润总额 6451 3480 2340 3885 4248 

其他流动负债 8454 8420 6524 6826 7371  所得税 1543 682 486 832 875 

非流动负债 8495 8870 8640 9016 7510  净利润 4909 2798 1854 3053 3373 

长期借款 6422 5936 5707 6082 4576  少数股东损益 -250  -163  -78  -154  -169  

其他非流动负债 2073 2934 2934 2934 2934  归属母公司净利润 5158 2961 1932 3206 3542 

负债合计 30402 30795 43758 59565 64586  EBITDA 9367 6418 5431 8394 9828 

少数股东权益 -595  -769  -847  -1000  -1170   EPS(元) 0.81 0.46 0.30 0.50 0.55 

股本 6566 6566 6392 6392 6392        

资本公积 169 445 445 445 445  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 22938 21049 21214 21029 20635  成长能力      

归属母公司股东权益 28931 26919 24594 23279 22497  营业收入(%) 3.5 -40.7 15.6 33.9 10.2 

负债和股东权益 58739 56945 67505 81843 85913  营业利润(%) -48.4 -48.4 -28.5 62.6 6.4 

       归属于母公司净利润(%) -54.5 -42.6 -34.8 66.0 10.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.3 20.7 13.7 16.4 17.1 

       净利率(%) 8.4 8.1 4.6 5.7 5.7 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 17.3 10.7 7.8 13.6 15.7 

经营活动现金流 6808 5675 2452 7562 9132  ROIC(%) 11.0 7.1 4.8 6.4 7.1 

净利润 4909 2798 1854 3053 3373  偿债能力      

折旧摊销 2002 2089 1844 2373 2855  资产负债率(%) 51.8 54.1 64.8 72.8 75.2 

财务费用 922 971 1386 2392 2896  净负债比率(%) 61.0 68.2 122.1 194.8 220.6 

投资损失 107 66 -33  47 26  流动比率 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3 

营运资金变动 -1578  -645  -2644  -348  -53   速动比率 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 

其他经营现金流 447 396 45 46 35  营运能力      

投资活动现金流 -407  -2196  -8185  -15172  -5619   总资产周转率 1.0 0.6 0.7 0.8 0.7 

资本支出 1524 2671 8216 15140 5599  应收账款周转率 32.1 17.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -113  -96  -3  16 7  应付账款周转率 18.1 9.3 20.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 1230 572 34 -48  -26   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6212  -3778  -8670  -6087  -8633   每股收益(最新摊薄) 0.81 0.46 0.30 0.50 0.55 

短期借款 1772 -745  15080 15400 5803  每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 0.89 0.38 1.18 1.43 

长期借款 -1043  -486  -229  376 -1506   每股净资产(最新摊薄) 4.53 4.21 3.87 3.67 3.55 

普通股增加 0 0 -174  0 0  估值比率      

资本公积增加 7 276 0 0 0  P/E 6.5 11.4 17.4 10.5 9.5 

其他筹资现金流 -6948  -2823  -23347  -21863  -12930   P/B 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5 

现金净增加额 185 -321  -14402  -13697  -5120   EV/EBITDA 5.4 7.9 11.4 9.1 8.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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