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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.17 元

总市值/流通市值 232568/232554 百万元

52周最高价/最低价 23.60/12.00 元

近 3 个月日均成交额 1643.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兖矿能源（600188.SH）：弹性与成长兼备》 ——2026-04-01

《兖矿能源（600188.SH）-成长与高分红兼备的优质龙头煤企》

——2026-01-22

公司发布2026年一季报：2026Q1公司实现营收345.9亿元（+1.8%），归母

净利润39.5亿元（+42.1%），扣非归母净利润10.6亿元（-61.1%）。报告

期内公司公开挂牌转让内蒙古鑫泰煤炭有限公司100%股权，增厚归母净利润

28.43亿元

煤炭业务：售价回落、成本增加，业绩承压；随着煤价上涨，弹性可期。2026Q1

公司商品煤产量4155万吨，同比-6.3%；商品煤销量3953万吨，同比+3.1%，

其中自产煤销量3797万吨，同比+1.5%。价格方面，自产煤、外购煤销售均

价分别为517元/吨、677元/吨，分别同比-11.5元/吨、-66.4元/吨。成本

方面，2026Q1自产煤吨煤销售成本343元/吨，同比增加29.5元/吨。公司

市场煤占比较高，且澳洲煤炭销量占比约25%，有望充分受益于国际能源价

格的上涨。

煤化工业务：量增本降，盈利增加；油煤价差走扩，改善可期。2026Q1公司

化工品产量261万吨，同比+4.2%，销量223万吨，同比+1.4%；煤化工业务

实现营收62亿元，同比-4.0%；毛利16亿元，同比+7.7%，主要系原料煤价

下行。

拟收购澳洲优质煤炭资源。4月14日，子公司兖煤澳洲与卖方签署具有约束

力的交易文件，拟收购红隼集团100%权益，从而间接持有红隼煤矿80%权益，

交易对价上限为24亿美元。红隼煤矿作为澳洲产量最大的井工冶金煤矿之

一，生产低灰分、高流动性优质硬焦煤，在全球海运冶金煤获利曲线中位列

前35%。若交易完成，能够提升公司煤矿质量、提高盈利能力。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

2026年受印尼煤炭减产以及地缘冲突等影响，国内煤价表现好于预期，维持

盈利预测。预计公司2026-2028年归母净利润为157/148/152亿元。维持“优

于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降；煤炭产能大量释放；新能源对煤炭

替代；煤矿安全事故影响；地缘政治风险；公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 139,124 144,933 160,545 160,240 163,273

(+/-%) -7.3% 4.2% 10.8% -0.2% 1.9%

净利润(百万元) 14425 8381 15658 14819 15225

(+/-%) -28.4% -41.9% 86.8% -5.4% 2.7%

每股收益（元） 1.44 0.83 1.56 1.48 1.52

EBIT Margin 20.0% 13.3% 22.9% 21.7% 21.8%

净资产收益率（ROE） 17.5% 8.3% 14.5% 12.8% 12.3%

市盈率（PE） 14.2 24.4 13.1 13.8 13.4

EV/EBITDA 10.1 13.6 9.7 9.8 9.5

市净率（PB） 2.48 2.04 1.89 1.77 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月30日
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 38345 37428 37802 46847 56185 营业收入 139124 144933 160545 160240 163273

应收款项 13646 33541 37154 37084 37786 营业成本 89312 102409 98054 99736 101519

存货净额 7625 7565 7580 7615 7684 营业税金及附加 5944 7095 7860 7845 7993

其他流动资产 32953 44021 48764 48671 49592 销售费用 4713 2886 3197 3191 3251

流动资产合计 97355 125505 134250 143166 154196 管理费用 8575 9829 10888 10867 11073

固定资产 135236 165267 172748 179024 184246 研发费用 2735 3398 3764 3757 3828

无形资产及其他 64019 103244 99803 96361 92920 财务费用 2792 4148 4553 4482 4342

投资性房地产 36301 32045 32045 32045 32045 投资收益 2626 2245 2600 2600 2600

长期股权投资 25643 26883 28124 29364 30605

资产减值及公允价值变

动 (68) (77) (305) (305) (305)

资产总计 358554 452944 466970 479960 494012 其他收入 (3490) (2299) (3422) (3415) (3486)

短期借款及交易性金融

负债 39531 53032 53174 53032 53032 营业利润 26857 18435 34867 32999 33903

应付款项 32322 43277 43367 43562 43960 营业外净收支 435 (10) (10) (10) (10)

其他流动负债 45349 52628 52965 53167 53736 利润总额 27292 18425 34857 32989 33894

流动负债合计 117202 148937 149506 149761 150728 所得税费用 6359 4199 7944 7519 7725

长期借款及应付债券 71673 80064 80064 80064 80064 少数股东损益 5875 5217 11255 10652 10944

其他长期负债 36669 52847 52847 52847 52847 归属于母公司净利润 14425 8381 15658 14819 15225

长期负债合计 108342 132911 132911 132911 132911 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 225544 281847 282417 282672 283639 净利润 14425 8381 15658 14819 15225

少数股东权益 50416 70617 76244 81570 87041 资产减值准备 (24) 62 9 5 4

股东权益 82594 100480 108309 115719 123331 折旧摊销 14578 16519 13619 14856 15910

负债和股东权益总计 358554 452944 466970 479960 494012 公允价值变动损失 68 77 305 305 305

财务费用 2792 4148 4553 4482 4342

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (23197) 7826 (7908) 530 (722)

每股收益 1.44 0.83 1.56 1.48 1.52 其它 (3195) 4031 5618 5321 5468

每股红利 2.22 1.82 0.78 0.74 0.76 经营活动现金流 2654 36895 27302 35836 36191

每股净资产 8.23 10.01 10.79 11.53 12.29 资本开支 0 (43984) (18000) (18000) (18000)

ROIC 10.43% 5.60% 10% 9% 9% 其它投资现金流 (2492) 1836 0 0 0

ROE 17.46% 8.34% 14% 13% 12% 投资活动现金流 (4143) (43388) (19240) (19240) (19240)

毛利率 36% 29% 39% 38% 38% 权益性融资 (87) 18774 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 23% 22% 22% 负债净变化 (5655) 1400 0 0 0

EBITDA Margin 30% 25% 31% 31% 32% 支付股利、利息 (22329) (18249) (7829) (7409) (7613)

收入增长 -7% 4% 11% -0% 2% 其它融资现金流 58292 20500 141 (141) 0

净利润增长率 -28% -42% 87% -5% 3% 融资活动现金流 2236 5577 (7688) (7551) (7613)

资产负债率 77% 78% 77% 76% 75% 现金净变动 748 (917) 374 9045 9338

股息率 10.9% 8.9% 3.8% 3.6% 3.7% 货币资金的期初余额 37597 38345 37428 37802 46847

P/E 14.2 24.4 13.1 13.8 13.4 货币资金的期末余额 38345 37428 37802 46847 56185

P/B 2.5 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (4726) 16111 24289 24681

EV/EBITDA 10.1 13.6 9.7 9.8 9.5 权益自由现金流 0 17174 12737 20687 21329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降；煤炭产能大量释放；新能源对煤炭替代；煤

矿安全事故影响；地缘政治风险；公司分红率不及预期。
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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