
证券研究报告 ·业绩点评报告

类型：业绩点评

评级：谨慎推荐(维持)

当前价格：11.30

（2025.11.4）

证券研究报告 ·公司2025年三季报点评

三季度营收边际好转，公司成功竞得产能指标

核心要点：

 1-9月公司营收和净利同比双降，Q3单季度营收环比提高

 2025年前三季度，公司实现营业收入153.32亿元，同比下降

30.20%，实现归属于母公司所有者的净利润10.46亿元，同比

下降49.74%，扣除非经常性损益归属于母公司的净利润10.88

亿元，同比下降50.23%，经营活动现金流净额22.19亿元，同

比下降38.22%，EPS（基本）0.53元/股，同比下降49.52%。

 2025年第三季度，公司实现单季度营业收入56.73亿元，环比

增加9.98%，实现归属于母公司所有者的净利润3.91亿元，环

比下降2.18%，扣除非经常性损益归属于母公司的净利润4.06

亿元，环比下降1.69%，经营活动现金流净额26.89亿元，环比

增加302.54%。

 Q3自产煤产销增加、售价降低，贸易煤量价齐降

 煤炭生产业务：2025年前三季度原煤产量2664.14万吨，同比

增加8.73%，销量1981.99万吨，同比增加5.31%，营业收入

100.95亿元，同比减少20.72%，销售均价509.31元/吨，吨煤

成本253.83元/吨。

2025年第三季度，单季度原煤产量882.02万吨，环比增加

0.94%，销量947.43万吨，环比增加59.77%，营业收入43.39亿

元，环比增加38.57%，售价457.96元/吨，环比下降13.27%，

吨煤230.72，环比下降16.94%，实现毛利率49.62，环比增加

2.23个百分点。

整体看，产销方面，公司产量稳步推进，受“反内卷”的影响

较小，当前已完成全年目标产量的76%，三季度在高温天的影

响下，公司销量实现大幅提升，成功实现去库目标。售价方面

，虽然三季度港口Q5500的动力煤上涨近90元/吨，由于公司存

在消化之前的库存，导致三季度售价环比下降。盈利方面，今

年来煤价整体呈下降趋势，相较于2024年，前三季度公司营收

下降；从第三季度看，公司紧抓“迎峰度夏”窗口，销量大幅

提升，营收环比好转，另外公司创新营销模式，进一步压降成

本，使公司毛利率仍保持在高位，环比小幅上涨。
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 煤炭贸易业务：2025年上半年，贸易量11021.65万吨，同比下

降28.50%，营业收入46.67亿元，同比减少46.93%，销售均价

456.82元/吨。

 2025年第三季度，贸易煤销量267.86万吨，环比下降38.07%，

营业收入11.24亿元，环比下降39.88%，售价419.79元/吨，环

比下降2.92%，吨煤营业成本409.74元/吨，环比下降4.04%，

毛利率2.39%，环比增加1.14个百分点。

整体看，6月前后受政府部门对进口煤严控进口的指导影响，

公司贸易煤销量大幅减少，营收也出现大幅下降，但公司精细

化管理，成本管控较为突出，毛利率实现环比小幅增加。

 现金流大幅提升，子公司成功竞得煤炭产能指标

 2025Q3，公司经营活动现金流净额为26.89亿元，远超二季度

的6.68亿元，一方面与公司实施全员营销、拓展终端客户群，

带动煤炭产销量提升，营收环比增加有关；另一方面与公司构

建现代公司治理体系，激发“人努力”，管控成本，并催收之

前的应收账款相关。公司三季度货币资金仍有59.80亿元，资

产负债率进一步下降到49.71%，为稳定分红提供保障。

 2025年8月31公司公告，控股子公司长春兴煤业与韩家洼煤业

通过竞拍方式，以3.02亿元总价收购间接控股股东山西焦煤集

团下属5座煤矿合计210万吨/年煤炭产能置换指标。这将进一

步稳定公司煤炭产能，提高企业核心竞争力，实现矿井集约高

效和经济效益最大化。

 投资建议

 2025年11月以来，南方天气转凉，制冷用电负荷降低，电厂煤

炭日耗震荡下降，但北方温度转冷，进入供暖季，取暖用煤增

加，电煤需求整体偏强；供给端因“反内卷”，安监检查和环

保政策趋紧，供给受限，在供需收紧的格局下，煤价预计仍有

震荡向上运行的可能。

 考虑公司2025年原煤目标产量3500万吨，我们维持原盈利预测

，预计2025-2027年公司归母净利润为14.98/16.80/18.61亿元

，对应EPS分别为0.76/0.85/0.94元/股，对应2025年11月4日

收盘价的PE分别为12.79/11.41/10.30倍，因公司分红比例高

并有持续可能，维持“谨慎推荐”评级。
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图表 公司财务数据

财务指标 2022 年 2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E

营业收入(亿元) 463.90 373.71 295.81 260.42 276.17 286.80

增长率(%) -3.46 -19.44 -20.84 -11.96 6.05 3.85

归母净利润(亿元) 69.81 42.60 22.68 14.98 16.80 18.61

增长率(%) 41.38 -38.53 -46.75 -16.64 11.79 10.50

每股收益(元/股) 3.52 2.15 1.14 0.77 0.85 0.94

PE(倍) 2.70 4.43 8.31 14.80 12.40 11.05

PB(倍) 1.26 1.20 1.14 1.11 1.06 1.00

数据来源：wind、大同证券

风险提示：国际环境不确定性增强，煤炭需求不及预期
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大同证券投资评级的类别、级别定义：
类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％
以上

谨慎推荐
预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％
~20％

中性
预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％
~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％
以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注3：基准指数为沪深300指数
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对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。


