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[Table_Summary]事件：2026年 3月 27日，兖矿能源发布年度报告，2025年公司实现营业

收入 1,449.33亿元，同比下降 7.49%，实现归母净利润 83.81亿元，同比

下降 43.61%；扣非后净利润 73.99 亿元，同比下降 46.73%。经营活动现

金流量净额 194.85亿元，同比下降 24.63%；基本每股收益 0.84元/股，同

比下降 44.14%。

点评：

 煤炭主业增量扩能，精益管理降本增效。产销量方面：2025年，公司

实现商品煤产量 1.82亿吨，同比+6.28%；煤炭销量 1.71 亿吨，同比

+3.74%；其中自产煤销量 1.65 亿吨，同比+4.27%。受益于陕蒙基地

全面达产达效及并购西北矿业，公司商品煤产量再创历史新高。展望

2026年，公司计划生产商品煤 1.86-1.90亿吨，力争同比增加 400-800
万吨。价格方面：2025 年，公司实现煤炭销售均价 517.83元/吨，同

比-20.2%；自产煤销售均价为 512.52元/吨，同比-19.3%。成本方面：

2025年，公司自产煤吨煤销售成本为 321.09元/吨，同比-4.3%。展望

2026 年，公司计划加强成本管理，力争吨煤销售成本再降 3%。为应

对煤价下跌影响，公司主动增产拓量、提质降本，保持煤炭主业经营稳

健。

 高端化工新材料产业提质增盈。产销量方面：2025年，化工品产量 977.5
万吨，同比+8.47%；化工品销量 857.4万吨，同比+5.68%。其中，甲

醇产量 454.0万吨，同比+2.81%；醋酸产量 108.2万吨，同比+4.04%；

己内酰胺产量 35.7 万吨，同比+5.93%；全馏分液体石蜡产量 44.7 万

吨，同比+285.34%。价格方面：2025 年，化工板块实现收入 242.93
亿元，同比-5.84%。成本方面：2025 年，化工板块成本为 179.07 亿

元，同比-11.99%。受益于原料煤价格回落及内部成本管控，化工板块

毛利率提升 5.15个百分点至 26.29%。展望 2026年，公司计划生产化

工品 950-1100万吨，力争甲醇、醋酸销售成本分别降低 30元/吨。

 内生外延跨越发展，未来成长潜力广阔。矿业方面：2025 年，公司山

东万福煤矿投产即达产，新疆五彩湾四号露天矿正式“出煤”试运转；

内蒙古区域刘三圪旦煤矿、霍林河一号煤矿分别取得年产 1000万吨、

700万吨采矿许可证；兴和钼业曹四夭钼矿获发年产规模 1650万吨的

采矿许可证。公司坚定实施“稳省内、拓省外、优境外”区域布局策略，

力争“十五五”末新增商品煤产能约 7000万吨，原煤产量突破 3亿吨。

化工方面：内蒙古荣信化工 80 万吨/年烯烃项目预计 2026 年 12月投

料试车；新疆能化 80万吨/年煤制烯烃项目已开工建设；陕西未来能源

50万吨高温费托项目有序推进。未来公司将全力推进内蒙古荣信化工、

新疆准东两个 80万吨烯烃项目，力争“十五五”末新增 160万吨烯烃、
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50万吨煤制油，高端化工品占比超 70%。

 高度重视股东回报，增持回购彰显投资价值。分红方面：2025年，公

司继中期分红 0.18元/股，拟年度末期分红 0.32元/股，两次分红合计

0.50 元/股，总额 50.2 亿元，占中国会计准则下归母净利润的比例为

60%。公司同时制定了《2026-2028年度股东回报规划》，承诺现金股

利总额应占公司该年度扣除法定储备后净利润的约 50%。回购方面：

公司同步推进 2-5 亿元 A+H 股回购计划，控股股东亦发布 1-2亿元 A
股增持计划，彰显对公司长期价值的认可。现金方面：受煤炭价格下行

影响，鲁西矿业及新疆能化未达成业绩承诺，转让方将向公司支付业绩

补偿金额 183.6亿元（对应收购价款 270.5亿元）。我们认为，在当前

煤炭价格筑底回升背景下，公司高分红高股息筑牢安全边际，且未来成

长路径清晰，具有中长期投资价值。

 盈利预测及评级：随着公司内生产能不断释放，兖矿能源有望朝向“清
洁能源供应商和世界一流企业”持续成长。我们预测公司 2026-2028年

归属于母公司的净利润分别为 147、152、168亿元，EPS为 1.47、1.52、
1.68元/股。我们看好公司高水平的治理、内生外延的成长空间和未来

发展转型战略，维持公司“买入”评级。

 风险因素：国内外能源政策变化带来短期影响；国内外宏观经济复苏不

及预期；发生重大煤炭安全事故风险；公司资产注入进程受到不可抗力

影响。

主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（亿元） 1,567 1,449 1,559 1,600 1,713

同比(%) 4.4% -7.5% 7.6% 2.6% 7.1%

归属母公司净利润（亿元） 149 84 147 152 168

同比(%) -26.2% -43.6% 75.5% 3.6% 10.4%

毛利率(%) 35.9% 29.3% 35.5% 37.4% 37.9%

ROE(%) 16.9% 8.3% 13.5% 13.0% 13.3%

EPS（摊薄）（元） 1.48 0.83 1.47 1.52 1.68

P/E 13.61 24.13 13.75 13.28 12.03

P/B 2.30 2.01 1.86 1.72 1.60

EV/EBITDA 4.74 6.19 5.18 4.83 4.18

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测。注：截至 2026 年 3 月 30 日收盘价。
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资产负债表 单位: 亿元 利润表 单位: 亿元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1,023 1,255 1,483 1,601 1,839 营业总收入 1,567 1,449 1,559 1,600 1,713

货币资金 411 374 568 676 877 营业成本 1,004 1,024 1,005 1,001 1,064

应收票据 12 20 22 22 24 营业税金及附加 75 71 76 78 84

应收账款 96 86 95 98 105 销售费用 49 29 31 32 34

预付账款 48 73 70 70 74 管理费用 105 98 106 109 116

存货 79 76 78 78 83 研发费用 35 34 34 35 38

其他 378 626 649 657 676 财务费用 31 41 39 39 38

非流动资产 3,096 3,274 3,363 3,443 3,462 减值损失合计 -1 -1 -6 -6 -6

长期股权投资 257 269 269 269 269 投资净收益 25 22 55 25 25

固定资产（合计） 1,327 1,421 1,503 1,566 1,611 其他 -7 11 -1 1 0

无形资产 864 1,032 1,030 1,028 976 营业利润 284 184 315 326 358

其他 649 552 560 580 606 营业外收支 4 0 1 1 1

资产总计 4,119 4,529 4,846 5,044 5,301 利润总额 288 184 315 326 359

流动负债 1,347 1,489 1,530 1,549 1,609 所得税 68 42 76 78 86

短期借款 89 210 230 250 250 净利润 221 142 240 248 273

应付票据 132 137 140 139 148 少数股东损益 66 52 86 89 98

应付账款 262 296 293 292 310 归属母公司净利润 149 84 147 152 168

其他 864 847 867 868 902 EBITDA 472 369 562 584 626

非流动负债 1,276 1,329 1,428 1,428 1,428 EPS（当年）（元） 1.50 0.84 1.47 1.52 1.68

长期借款 637 571 671 671 671

其他 639 758 757 757 757 现金流量表 单位: 亿元

负债合计 2,623 2,818 2,958 2,977 3,037 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 617 706 799 894 999 经营活动现金流 259 195 429 484 554
归属母公司股东权

益
879 1,005 1,089 1,173 1,265 净利润 221 142 240 248 273

负债和股东权益 4,119 4,529 4,846 5,044 5,301 折旧摊销 175 173 208 219 230

财务费用 37 43 45 48 48

重要财务指标 单位: 亿元 投资损失 -25 -22 -55 -25 -25

主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -160 -129 -14 -11 23

营业总收入 1,567 1,449 1,559 1,600 1,713 其它 11 -12 6 5 6

同比(%) 4.4% -7.5% 7.6% 2.6% 7.1% 投资活动现金流 -155 -170 -247 -280 -230

归属母公司净利润 149 84 147 152 168 资本支出 -185 -178 -305 -305 -255

同比(%) -26.2% -43.6% 75.5% 3.6% 10.4% 长期投资 12 10 5 0 0

毛利率(%) 35.9% 29.3% 35.5% 37.4% 37.9% 其他 19 -1 53 25 25

ROE(%) 16.9% 8.3% 13.5% 13.0% 13.3% 筹资活动现金流 -98 -77 8 -96 -124

EPS（摊薄）（元） 1.48 0.83 1.47 1.52 1.68 吸收投资 175 188 0 0 0

P/E 13.61 24.13 13.75 13.28 12.03 借款 71 55 120 20 0

P/B 2.30 2.01 1.86 1.72 1.60 支付利息或股息 -236 -182 -111 -116 -124

EV/EBITDA 4.74 6.19 5.18 4.83 4.18 现金净增加额 5 -48 193 108 200
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研究团队简介

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，中国矿业大学（北京）校外专业学位研究生导师，

曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部部长、挂职下属煤矿副矿长，在煤矿生产一线工作多年，从

事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作。2022 年 6 月加入信达证券研发中心，从事煤炭、

钢铁及上下游领域研究，现为能源与双碳中心研究中心总经理、煤炭钢铁行业首席分析师。

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9 月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿智

能化行业研究。

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，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出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券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，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数

（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。


