
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/4  

 

 
公司点评报告 | 煤炭 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 05月 11日  
 

 
基础数据  
05月 08日收盘价（元） 21.44 

总市值（亿元） 2,152.04 

总股本（亿股） 100.37  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证煤炭】兖矿能源 2025年三季报点

评：降本缓冲煤价下行，多元布局成果

已现-2025.11.01 

【兴证煤炭】兖矿能源 2025年中报点

评：成本管控对冲波动，储备丰厚成长

可期-2025.09.04 
 

  

分析师：张樨樨 

S0190526040002 

zhangxixi@xyzq.com.cn 

分析师：李冉冉 

S0190525010002 

liranran@xyzq.com.cn   

 

 
兖矿能源(600188.SH)   

煤价上行化工修复，海外并购擘画长期价值 
 

 
投资要点： 

 
事件：兖矿能源发布2025年度报告和2026年一季报。1）2025全年：实现营业收入1,449.33

亿元，同比-7.5%；归母净利润 83.81 亿元，同比-43.6%；2025 年中期+末期合计现金分

红 50.2 亿元，每股派 0.50 元，分红率 59.88%，对应 5月 8 日收盘价股息率为 2.3%。2）

2026Q1：营业收入 345.89 亿元，同比+1.8%；归母净利润 39.55 亿元，同比+42.1%；其

中，2026Q1 挂牌转让内蒙古鑫泰煤炭 100%股权，作价 30.5 亿元，贡献归母净利润同比

+28.43 亿元；扣非归母净利润 10.60 亿元，同比-61.1%。对此，我们点评如下： 

煤炭业务：2025 年毛利率下滑，2026Q1 成本上行压缩吨毛利。 

1）2025 年看：①量增：自产商品煤产量 1.824 亿吨，同比+6.3%，主要受陕蒙基地达产、

澳洲基地高产、菏泽万福矿投产拉动；自产煤销量 1.654 亿吨，同比+4.3%。②价跌：自

产煤吨售价 512.5 元/吨，同比-19.3%/-122.5 元/吨；其中兖煤澳洲 674.7 元/吨，同比-

17.1%；鲁西矿业 787.1 元/吨，同比-26.8%；公司本部 595.0 元/吨，同比-23.2%。③成

本同步下降但难抵价跌：自产煤吨销售成本 321.1 元，同比-4.3%，西北矿业、昊盛煤业、

新疆能化同比降幅明显，但兖煤澳洲吨煤成本 500.7 元，同比-1.8%，成本刚性降幅有限；

④毛利率下行：自产煤毛利率 37.4%/同比-9.8pct；煤炭业务整体收入 886.66 亿元/-

17.2%，毛利同比-65.0 亿元/-17.0%。 

2）2026Q1 自产煤量微增但澳洲成本上行，吨毛利收缩。2026Q1，产量 4,155 万吨/同比

-6.3%。新疆能化（（同比-45%，为主动调整生产计划）、兖煤国际（（同比-37%）、昊盛煤

业（（同比-11%）、鄂尔多斯（（同比-9%）是主要拖累；西北矿业（（同比+16%）内蒙古矿

业（（同比+28%）、菏泽能化（（同比+12%）为主要增量；自产煤销量 3,797 万吨/同比+1.5%；

自产煤吨售价 517.4 元/同比-2.2%，澳洲煤 686 元/同比-2.7%；自产煤吨成本 342.9 元，

同比+9.4%，其中兖煤澳洲 591 元，同比+22.5%，兖煤国际 636 元，同比+27.9%；自产

煤吨毛利 175 元，同比-19%，煤炭板块毛利同比-13.7 亿元/同比-16.8%。 

煤化工业务：毛利率改善，原料煤成本下行驱动盈利修复。1）2025 年：产量 977.5 万吨

/同比+8.5%，销量 857.4 万吨/同比+5.7%；收入 242.93 亿元/同比-5.8%，成本 179.07

亿元/同比-12.0%，毛利率 26.3%/同比+5.2pct。其中甲醇产量 454 万吨、煤制油 100 万

吨。2）2026Q1：产量 260.8 万吨，同比+4.2%，销量 223.0 万吨，同比+1.4%；收入 62.08

亿元，同比-4.0%，毛利率 25.8%/同比+2.9pct。 

电力业务：体量较小但毛利率改善。2025 年：发电量 74.88 亿千瓦时/同比-7.8%（济三

电力关停影响），售电量 60.43 亿千瓦时/同比-11.1%；收入 23.10 亿元/同比-9.0%，毛利

率19.4%/同比+6.4pct（（料料成本下行驱动）。2026Q1：发电量17.50亿千瓦时/同比-2.4%，

收入 4.89 亿元/同比-8.3%。 

2026Q1 其他影响因素分析：1）投资收益同比+730%/+29.83 亿元：核心是挂牌转让鑫泰

公司 100%股权，作价 30.5 亿元，影响投资收益同比+28.43 亿元。2）财务费用 11.01 亿

元，同比+28.3%/+2.43 亿元：其中汇兑损失 4.37 亿元（（上年同期）），主要受民币兑兑澳

元波动影响；利息费用基本持平。 

资本动作密集落地，海外焦煤+资源多元化布局加速。①24 亿美元竞价收购红隼集团 100%

权益。红隼集团为澳洲焦煤资产，交易总对价上限 24 亿美元，其中包括 18.5 亿美元首付

现金对价和最高 5.5 亿美元或有现金对价，延续国际化与焦煤布局思路。集团所属红隼煤

矿 JORC 规范可销售储量和资源量分别为 1.64 亿吨和 4.06 亿吨，矿山服务年限约 25 年，

近年原煤产量 600 万–810 万吨/年，2025 年原煤产量约 810 万吨、商品煤约 590 万吨，
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2026 年潜在商品煤产量约 600 万吨。②曹四夭钼矿采矿许可证落地：年产钼精矿 3.08 万

吨/年（达产），2028 年建成投产，资源量 10.4 亿吨，金属量 108.9 万吨，打开多矿种第二

增长曲线；③兖煤澳洲收购莫拉本煤矿 3.75%股权至 98.75%；终止收购西班牙高地资源，

重新评估加拿大钾矿（17 亿吨 KCl 资源量）合作开发路径。 

投资建议与盈利预测：公司作为国际化大型能源央企龙头，资源储备丰富。伴随油价中枢

上行，煤化工产品价差有望扩大，公司化工板块业绩有望持续改善。叠加并购打开多矿种

第二增长曲线以及持续维持较高分红比例，公司中长期配置价值凸显，建议关注煤价右侧

拐 点 带 来 的 配 置 机 会 。 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

164.62/174.12/176.41 亿元，对应 EPS 分别为 1.64/1.73/1.76 元，对应 5月 8 日收盘价 PE

分别为 13.1/12.4/12.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济需求大幅波动、煤炭价格超预期下跌、油价大幅下行、安全环保政策

加码、海外供应政策变化等 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 144933 177575 182954 185590 

同比增长 -7.5% 22.5% 3.0% 1.4% 

归母净利润（百万元） 8381 16462 17412 17641 

同比增长 -43.6% 96.4% 5.8% 1.3% 

毛利率 29.3% 33.9% 34.7% 34.7% 

ROE 8.3% 15.2% 15.1% 14.4% 

每股收益（元） 0.83 1.64 1.73 1.76 

市盈率 25.7 13.1 12.4 12.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 125505 146557 164789 182675  营业总收入 144933 177575 182954 185590 

货兑资金 37428 58372 72153 89938  营业成本 102409 117410 119494 121162 

交易性金融资产 257 257 257 257  税金及附加 7095 9944 9514 9898 

应收票据及应收账款 10590 12690 13146 13285  销售费用 2886 4216 4025 4191 

预付款项 7319 7460 7909 7912  管理费用 9829 11995 12375 12548 

存货 7565 8550 8347 8292  研发费用 3398 4097 4244 4298 

其他 62347 59228 62978 62992  财务费用 4148 1952 1675 1527 

非流动资产 327439 337847 343941 347799  投资收益 2245 5480 2855 2899 

长期股权投资 26883 26883 26883 26883  公允价值变动收益 -4 0 0 0 

固定资产 142120 145174 146485 145671  信用减值损失 3 -20 -20 -20 

在建工程 23147 24209 25164 26424  资产减值损失 -73 -300 -300 -200 

）形资产 103244 109571 113498 117025  营业利润 18435 33964 35601 36066 

商誉 895 895 895 895  营业外收支 -10 126 81 96 

其他 31150 31115 31016 30901  利润总额 18425 34090 35682 36162 

资产总计 452944 484404 508730 530475  所得税  4199 7845 8185 8304 

流动负债 148937 159608 161864 163315  净利润  14226 26245 27497 27858 

短期借款 20958 20958 20958 20958  少数股东损益 5217 9625 10084 10217 

应付票据及应付账款 43277 48445 49702 50262  归属母公司净利润 8381 16462 17412 17641 

其他 84702 90204 91204 92095  EPS(元) 0.83 1.64 1.73 1.76 

非流动负债 132911 136079 141079 144079   

长期借款 57100 60100 65100 68100  主要财务比率  

其他 75811 75979 75979 75979  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 281847 295687 302943 307394  成长性     

股本 10037 10037 10037 10037  营业总收入增长率 -7.5% 22.5% 3.0% 1.4% 

未分配利润 48299 52819 57193 61624  营业利润增长率 -35.2% 84.2% 4.8% 1.3% 

少数股东权益 70617 80400 90484 100701  归母净利润增长率 -43.6% 96.4% 5.8% 1.3% 

股东权益合计 171097 188717 205787 223080  盈利能力     

负债及权益合计 452944 484404 508730 530475  毛利率 29.3% 33.9% 34.7% 34.7% 

  归母净利率 5.8% 9.3% 9.5% 9.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.3% 15.2% 15.1% 14.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 8381 16462 17412 17641  资产负债率 62.2% 61.0% 59.5% 57.9% 

折旧和摊销 17270 15832 17637 19364  流动比率 0.84 0.92 1.02 1.12 

营运资金的变动 -12938 11504 -2515 1129  速动比率 0.49 0.59 0.69 0.79 

经营活动产生现金流量 19485 50021 41728 47427  营运能力     

资本支出 -17824 -25199 -22649 -22152  资产周转率 33.5% 37.9% 36.8% 35.7% 

长期投资 1002 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -16951 -17943 -19794 -19252  每股收益 0.83 1.64 1.73 1.76 

债权融资 12262 -330 5000 3000  每股经营现金 1.94 4.98 4.16 4.72 

股权融资 18774 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -7662 -11519 -8153 -10390  PE 25.7 13.1 12.4 12.2 

现金净变动 -4809 20944 13781 17785  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  

 



 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/4  

 

 
公司点评报告 | 兖矿能源 

 

 

 

分析师声明  
本民具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本民的研究观点。本民不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

）评级 
由于我们）法获取必要的资料，或者公司面临）法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们）法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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