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兖矿能源（600188.SH） 
  

收购新业务，产业链布局再进一步 
  
兖矿能源发布公告，现金收购控股股东山东能源旗下新能源集团 100%

股权+山能售电 100%股权，合计总对价 164 亿元（新能源集团 155.7

亿元、山能售电 8.5 亿元）。收购落地后兖矿新增 13252MW 总装机（（包

含在运、在建及拟建项目），实现煤电一体化、风光+售电全产业链闭环。 

◼ 新能源集团 

➢ 标的由山东能源（93.88%）+兖矿香港（6.12%）合计持有 100%股

权，注册资本 98.10 亿元；实缴出资 65.88 亿元，剩余 32.22 亿元认

缴资本收购完成后由兖矿能源履行实缴义务。交割后兖矿全资控股，

纳入合并报表。 

➢ 全产业链布局大容量煤电+陆上风电+山东渤海海上风电+集中/分布

式光伏+新型储能，下设 32 家控股子公司，项目分布山东、内蒙古、

甘肃等多省份，#全口径总装机 10686MW（1068.6 万千瓦）： 

✓ 已商业运营 7052MW：火电 5200MW（盛鲁 2×1000MW、灵台

2×1000MW、鲁西 2×600MW 三大主力电厂）+风电 1401MW+光伏

452MW；其中渤海一号、二号山东海上风电为核心优质资产，享受山

东、东营两级财政补贴（省补合计 2.52 亿计入估值、市补 3.6 亿未

计入估值）； 

✓ 已并网未投产 1750MW：西北甘肃、内蒙多地陆上风电、光伏电站； 

✓ 在建未并网 1884MW：新泰 2×60 万 kW 煤电、冠县风电等在建项

目； 

✓ 已备案待建 1240MW：风 930MW+光伏 310MW 储备项目。 

➢ 2025 年全口径发电量 229.03 亿 kWh，售电量 212.46 亿 kWh，火电

依托长协煤、风光依托绿电+地方补贴构成稳定收入来源。 

➢ 账面净资产 74.21 亿元：资产评估后总资产 241.51 亿元（资产增值

81.49 亿元，增值率 50.92%），评估净资产 155.70 亿元，#净资产增

值 109.81%。 

➢ 增值核心来源：盛鲁电力、灵台火电、鲁西发电三大高参数煤电、东

营渤海海上风电四家子公司收益法大幅溢价，火电依托长协煤保收

益、海上风电享有省级财政补贴、风光电站长周期现金流稳定。 

✓ 财务情况：净利润 2023 年 10.84 亿元、2024 年 11.57 亿元、2025

年 11.73 亿元，盈利平稳上行，2025 年净利率 15.22%、ROE 约

10.12%； 

✓ 静态 PB（（对标账面净资产）2.1 倍；对标评估 PB1.0 倍（按评估值作

价）；静态 PE（以 2025 年净利润 11.73 亿测算）13.27 倍。 

✓ 业绩承诺细则：2026、2027、2028 三年累计扣非归母净利润≥30.5860

亿元（年均承诺净利约 10.19 亿元）。 

 

◼ 山能售电 

➢ 山东能源 100%全资持股，注册资本 7.9251 亿元，实缴 7.9251 亿

元，仅剩余 100 元认缴未实缴（收购后兖矿承接），收购后 100%并

入兖矿。 

➢ 业务与资产：①市场化售电主业：绿电、常规电力购销、综合能源、

电力辅助服务，依托山东能源全电源资源开展售电贸易，轻资产属性；

②控股 2 家发电子公司（各持股 51%）：聊城祥光 2×660MW 热电

联产（在建未投产）、泰安 5.7MW 分布式光伏（已投产）。 

➢ 账面净资产 8.30 亿元：收益法评估净资产 8.45 亿元，#增值率仅

1.83%，增值来自售电牌照、客户资源与未来综合能源增值业务溢价。 

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

06 月 04 日收盘价（元） 27.27 

总市值（百万元） 273,704.95 

总股本（百万股） 10,036.85 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 64.72  
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相关研究 
 
1、《兖矿能源（600188.SH）：兖煤澳洲业绩释放延迟，

化工持续高涨 Q2 业绩弹性有望凸显》 2026-04-29 

2、《兖矿能源（600188.SH）：扩张澳优质冶金煤资产，

近三年 EBITDA 均值估值仅 6 倍》 2026-04-15 
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➢ 历史业绩：净利润 2023 年 0.0495 亿元、2024 年 0.1802 亿元、2025

年-0.1255 亿元。 

➢ PB 1.02 倍，售电平台牌照稀缺+在建百万千瓦火电资产待落地，短

期亏损但中长期成长性确定，PB 极低、侧重项目落地后远期收益，

无单独三年业绩承诺。 

  

◼ 鲁西矿业、新疆能化 2023-2025 年度累计实现的经审计扣除非经

常性损益后归属于母公司股东的净利润均未达到对应的累计承诺净

利润数额，未完成业绩承诺。鲁西矿业股权转让方需向公司支付业绩

补偿金额合计约为 120.10 亿元；新疆能化股权转让方需向公司支

付业绩补偿金额合计约为 63.51 亿元。公司将收到 183.61 亿元的

业绩补偿款。 

 

盈利预测、估值及投资评级：考虑当前煤价如期上涨，我们维持原盈利预

测。预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 1786.74、1979.98、2070.18

亿元，实现归母净利润分别为 198.43、237.45、268.95 亿元，对应 PE 分

别为 13.8X/11.5X/10.2X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：收购资产不及预期；煤炭价格不及预期；煤炭产量超预期。  

3、《兖矿能源（600188.SH）：化工+煤价双轮驱动，业

绩弹性值得期待》 2026-03-30  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 156,672 144,933 178,674 197,998 207,018 

增长率 yoy（%） 4.4 -7.5 23.3 10.8 4.6 

归母净利润（百万元） 14,863 8,381 19,843 23,745 26,895 

增长率 yoy（%） -26.2 -43.6 136.8 19.7 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.48 0.84 1.98 2.37 2.68 

净资产收益率（%） 16.9 8.3 17.8 19.2 19.6 

P/E（倍） 18.4 32.7 13.8 11.5 10.2 

P/B（倍） 3.1 2.7 2.5 2.2 2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 04 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 102289 125505 125591 127187 121500  营业收入 156672 144933 178674 197998 207018 

现金 41079 37428 45666 40021 27503  营业成本 100361 102409 112573 121569 123803 

应收票据及应收账款 10745 10590 11320 13037 13670  营业税金及附加 7483 7095 8934 8910 9316 

其他应收款 3997 23016 12645 16835 21710  营业费用 4919 2886 3573 3564 3726 

预付账款 4786 7319 6612 7209 7820  管理费用 10499 9829 11614 12672 12835 

存货 7869 7565 8975 9401 9530  研发费用 3499 3398 4189 4642 4853 

其他流动资产 33815 39587 40372 40683 41268  财务费用 3137 4148 2245 2073 2179 

非流动资产 309614 327439 361974 389296 426141  资产减值损失 -131 -73 -162 -165 -282 

长期投资 25660 26883 27912 29218 30404  其他收益 390 342 447 495 518 

固定资产 132663 142120 160582 170137 184130  公允价值变动收益 -57 -4 0 0 0 

无形资产 86428 103244 116568 131189 151870  投资净收益 2505 2245 2680 2772 2691 

其他非流动资产 64864 55192 56912 58752 59737  资产处置收益 118 989 3395 158 166 

资产总计 411903 452944 487565 516483 547641  营业利润 28430 18435 41440 47480 53398 

流动负债 134728 148937 161390 165669 168973  营业外收入 1008 469 469 469 469 

短期借款 8893 20958 20858 20758 20658  营业外支出 611 478 471 520 490 

应付票据及应付账款 39409 43277 43843 48819 50083  利润总额 28827 18425 41437 47429 53376 

其他流动负债 86426 84702 96690 96092 98232  所得税 6761 4199 10359 10909 12010 

非流动负债 127554 132911 132929 132779 132629  净利润 22066 14226 31078 36520 41367 

长期借款 63659 57100 57000 56900 56800  少数股东损益 6571 5217 11078 12775 14472 

其他非流动负债 63895 75811 75929 75879 75829  归属母公司净利润 14863 8381 19843 23745 26895 

负债合计 262282 281847 294319 298448 301602  EBITDA 47203 36872 72386 81627 93278 

少数股东权益 61749 70617 81852 94627 109099  EPS（元/股） 1.48 0.84 1.98 2.37 2.68 

股本 10040 10037 10037 10037 10037        

资本公积 7739 16360 16360 16360 16360  主要财务比率      

留存收益 51560 48854 58924 70943 84479  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 87872 100480 111394 123408 136939  成长能力      

负债和股东权益 411903 452944 487565 516483 547641  营业收入(%) 4.4 -7.5 23.3 10.8 4.6 

       营业利润(%) -23.1 -35.2 124.8 14.6 12.5 

       归属母公司净利润(%) -26.2 -43.6 136.8 19.7 13.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.9 29.3 37.0 38.6 40.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.5 5.8 11.1 12.0 13.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 16.9 8.3 17.8 19.2 19.6 

经营活动现金流 25852 19485 78928 66218 76280  ROIC(%) 8.4 5.0 10.1 11.0 11.5 

净利润 22066 14226 31078 36520 41367  偿债能力      

折旧摊销 17489 17270 28703 32126 37723  资产负债率(%) 63.7 62.2 60.4 57.8 55.1 

财务费用 3717 4344 2994 2987 2980  净负债比率(%) 54.4 56.2 43.8 41.3 41.6 

投资损失 -2505 -2245 -2680 -2772 -2691  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

营运资金变动 -16029 -12938 21881 -3049 -3236  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 1115 -1171 -3048 406 138  营运能力      

投资活动现金流 -15458 -16951 -55542 -56802 -72084  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -18517 -17824 -57693 -56569 -71675  应收账款周转率 18.9 15.9 19.5 19.1 18.4 

长期投资 1154 1002 -1618 -2242 -2357  应付账款周转率 4.4 3.7 3.9 3.9 3.7 

其他投资现金流 1905 -129 3769 2010 1948  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9770 -7662 -15297 -15208 -16803  每股收益(最新摊薄) 1.48 0.84 1.98 2.37 2.68 

短期借款 4808 12065 -100 -100 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 2.58 1.94 7.86 6.60 7.60 

长期借款 2304 -6560 -100 -100 -100  每股净资产(最新摊薄) 8.75 10.01 11.10 12.30 13.64 

普通股增加 2600 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7772 8621 0 0 0  P/E 18.4 32.7 13.8 11.5 10.2 

其他筹资现金流 -27255 -21786 -15097 -15008 -16603  P/B 3.1 2.7 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 537 -4809 8238 -5645 -12518  EV/EBITDA 4.7 6.2 4.9 4.5 4.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 04 日收盘价 

2026     06    04年   月   日
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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