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[Table_Summary] 事件：2024 年 10 月 25 日，兖矿能源发布 2024 年三季度报告，前三季度

公司实现营业收入 1066.33亿元，同比-21.5%；归母净利润 114.05亿元，

同比-26.98%；扣非后归母净利润为 110.5 亿元，同比-22.45%；经营活动

产生的现金流量净额 182.28亿元，同比+23.67%。 

三季度，公司实现营业收入 343.21亿元，同比-15.46%；归母净利润 38.37

亿元，同比-15.63%；扣非后归母净利润为 37.52亿元，同比-10.66%。 

 

点评： 

➢ 煤炭：产销量持续增长，成本控制表现优异。产销量方面：2024Q1-3，

公司实现煤炭产量 10571 万吨，同比+8.8%；煤炭销量 10259 万吨，

同比+3.5%；其中自产煤销量 9622万吨，同比+9%。2024Q3，公司实

现煤炭产量 3673万吨，环比+6.1%；煤炭销量 3472万吨，环比+1.6%；

其中自产煤销量 3246万吨，环比+4.3%。价格方面：2024Q1-3，公司

实现煤炭销售均价 683元/吨，同比-18.7%；自产煤销售均价为 663元

/吨，同比-16.5%。2024Q3，公司煤炭销售均价为 656元/吨，环比-9.8%；

自产煤销售均价为 654 元/吨，环比-3.2%。成本方面：2024Q1-3，公

司实现煤炭单位成本 411 元/吨，同比-13.7%；自产煤单位成本为 376

元/吨，同比-2%。2024Q3，公司煤炭单位成本 378元/吨，环比-0.4%；

自产煤单位成本 364元/吨，环比-6.5%。 

➢ 煤化工：产销量同比小幅下降，盈利水平环比继续改善。产销量方面：

2024Q1-3，化工品产量 636万吨，同比-2.2%；化工品销量 570万吨，

同比-3.4%。2024Q3，化工品产量 217万吨，环比+7.8%；化工品销量

195万吨，环比+4.5%。价格方面：2024Q1-3，化工板块实现收入 187

亿元，同比-5%。2024Q3，化工板块实现收入 62亿元，环比-1%。成

本方面：2024Q1-3，化工板块成本为 148亿元，同比-6.4%。2024Q3，

化工板块成本为 47亿元，环比-4.9%。公司化工业务 2024Q1-3及三季

度分别实现毛利率 20.7%和 24.2%，化工板块呈现持续改善态势。 

➢ 聚焦五大产业协同发展，2024年先后并购三家公司，在高端装备制造、

智慧物流以及矿业三个领域实现扩张发展。2021 年公司《发展战略纲

要》提出在现有产业基础上重点发展矿业、高端化工新材料、新能源、

高端装备制造、智慧物流五大战略产业，并提出清晰发展目标。矿业方

面，力争 5-10年煤炭产量规模达到 3亿吨/年，建成 8座以上千万吨级

绿色智能矿山，并在现有多种非煤矿产资产的基础上，拓展钼、金、铜、

铁、钾等矿产领域，实现由单一煤炭开采向多矿种开发转型。高端化工

新材料方面，按照高端绿色低碳发展方向，延伸现有化工产业链，建设

化工新材料研发生产基地，力争 5-10年化工品年产量 2000万吨以上，

其中化工新材料和高端化工品占比超过 70%。新能源方面，要推进风

电、光伏及配套储能等新能源产业项目开发建设，依托现有煤化工产业
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优势，有序发展下游制氢等产业，力争 5-10 年新能源发电装机规模达

到 1000万千瓦以上，氢气供应能力超过 10万吨/年。高端装备制造方

面，要在现有装备制造产业基础上，专注发展高端煤机制造等传统优势

产品，拓展风机等新能源装备制造，培育中高端煤机制造等传统优势产

品，培育中高端系列产品。智慧物流方面，要统筹产品、用户、第三方

服务商，构建智慧化物流体系。2024 年以来，公司先后收购德国沙尔

夫公司、物泊科技公司和高地资源公司，在高端装备制造、智慧物流以

及矿业三个领域实现扩张发展。 

➢ 收购德国沙尔夫公司，助力公司高端装备制造领域发展。2024年 3月，

公司以 3216 万欧元收购沙尔夫公司 52.66%股权。沙尔夫公司是国际

领先的井下单轨吊辅助运输设备生产厂家，公司技术装备水平先进、市

场占有率高（全球安装的单轨系统中有 34%来自沙尔夫公司），在中

国、俄罗斯和南非等新兴市场具有优势市场地位。以 2023年沙尔夫公

司归母净利润 488 万欧元计算，兖矿能源收购 PE 估值为 12.5 倍，收

购估值水平合理。兖矿能源成功收购沙尔夫公司能够与自身煤炭产业形

成协同效应，提高矿井装备技术水平；此外还将以沙尔夫公司为平台吸

引欧洲研发人才加入；中长期看本次收购使得兖矿能源在高端装备制造

领域有所突破，未来也将有望助力公司在高端装备制造领域持续发展。 

➢ 收购物泊科技公司，依托智慧物流产业发挥潜在协同效应。2024 年 5

月，公司以 15.5 亿元并购物泊科技 45%股权，并取得 51.32%的表决

权，对物泊科技形成控制。物泊科技成立于 2018年 4月，主营业务为

无车承运与无船承运电子平台业务，致力于大宗商品供应链生态整体解

决方案。物泊科技利用物联网和互联网技术搭建平台，实现人、车、货

的实时感知，为上下游企业间的高效协同提供协助。以 2023年物泊科

技净利润 8707 万元计算，兖矿能源收购 PE估值为 39.55倍。值得注

意的是，本次收购物泊科技看重的并非其自身盈利能力，而是智慧物流

产业与公司煤炭销售业务之间存在的潜在协同效应。通过收购物泊科

技，兖矿能源煤炭销售业务生态由客户自提逐步转变为送货上门，进一

步增加公司煤炭销售业务的竞争力。未来随着公司 3亿吨煤炭产量目标

的逐步实现，智慧物流产业也有望迎来持续发展。 

➢ 收购高地资源公司，盘活加拿大钾矿资源，迈出由单一煤炭开采向多矿

种开发转型的第一步。2024 年 9 月，兖矿能源以兖煤加拿大 100%股

权和不超过 9000万美元的出资认购高地资源股权，交易后兖矿能源将

对高地资源形成控制。高地资源在澳大利亚注册成立，并于 2012 年 2

月在澳大利亚证券交易所上市，其主要业务为钾肥项目的开发，核心项

目为西班牙北部的 Muga 项目。按照 JORC 规范，其探明及控制的原

位矿石储量为 1.04 亿吨，氯化钾品位为 16.1%；一期和二期设计产能

均为 50 万吨/年，合计产能为 100 万吨/年。目前高地资源拥有的矿权

处于绿地开发阶段，尚未产生收入。兖煤加拿大为兖矿能源于 2011年

成立的境外全资子公司，位于加拿大萨斯喀彻温省，是一家从事钾盐勘

探开发的公司，持有一项钾盐矿项目（“索西项目”）及其他四项钾盐

矿权。索西项目主要产品为氯化钾钾肥，按照 NI43-101 规范，其探明

及控制的氯化钾储量为 1.73亿吨，一期和二期设计产能分别为 200万

吨/年和 80 万吨/年，合计产能为 280 万吨/年。截至 2024 年 9 月兖煤
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加拿大拥有的矿权仍处于绿地开发阶段。本次收购高地资源，公司将加

拿大钾矿资源予以盘活，实现资产证券化。同时，利用高地资源拓展了

公司钾矿业务，正式迈出了由单一煤炭开采向多矿种开发转型的第一

步。 

➢ 盈利预测及评级：产能短缺驱动的新一轮景气周期仍处于早中期，我们

预计未来 3年的国内外煤炭中枢价格将中高位运行。随着公司内生产能

不断释放，集团股东优质资产有序注入和深化国企改革下的员工股权激

励持续推进，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 2024-2026年归属于母公司的净利润分别为 153、

178、198亿元，EPS为 1.53、1.77、1.97元/股，对应 PE为 10.41、

8.97、8.07倍。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；国内外宏观经济失速或

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 1,500  1,419  1,584  1,732  

同比(%) -33.3% -5.4% 11.6% 9.4% 

归属母公司净利润（亿元） 201  153  178  198  

同比(%) -39.6% -23.9% 16.0% 11.2% 

毛利率(%) 40.6% 35.2% 36.4% 37.1% 

ROE(%) 27.7% 17.1% 18.3% 18.8% 

EPS（摊薄）（元） 2.01  1.53  1.77  1.97  

P/E 7.92  10.41  8.97  8.07  

P/B 2.19  1.78  1.64  1.52  

EV/EBITDA 3.89  4.33  3.60  3.05  
  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测。注：截至 2024 年 10 月 25 日收盘价。  
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[Table_Introduction] 资产负债表   单位:亿元  利润表   单位:亿元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 962  1,169  1,367  1,636   营业总收入 1,500  1,419  1,584  1,732  

货币资金 376  607  777  1,019   营业成本 891  920  1,007  1,090  

应收票据 9  8  9  10   营业税金及附加 64  61  68  74  

应收账款 69  59  66  72   销售费用 50  43  48  52  

预付账款 51  46  50  55   管理费用 85  78  87  95  

存货 77  77  84  91   研发费用 29  23  25  28  

其他 379  372  381  390   财务费用 39  32  33  35  

非流动资产 2,581  2,735  2,852  2,957   减值损失合计 0  -6  -6  -6  

长期股权投资 240  240  240  240   投资净收益 23  21  24  26  

固定资产（合计） 1,125  1,243  1,346  1,435   其他 5  -2  2  2  

无形资产 672  700  728  756   营业利润 370  277  335  380  

其他 545  552  538  526   营业外收支 0  0  0  0  

资产总计 3,543  3,903  4,219  4,592   利润总额 370  277  335  380  

流动负债 1,231  1,329  1,444  1,554   所得税 99  69  84  95  

短期借款 41  61  81  101   净利润 272  207  251  285  

应付票据 119  128  140  151   少数股东损益 66  50  69  83  

应付账款 196  192  210  227   
归属母公司净利
润 

201  153  178  198  

其他 876  949  1,013  1,074   EBITDA 536  486  557  616  

非流动负债 1,128  1,169  1,218  1,317   
EPS(当年)(元) 

2.74  1.53  1.77  1.97  

长期借款 614  714  814  914        

其他 515  456  405  404   现金流量表   单位:亿元 

负债合计 2,359  2,498  2,662  2,871   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 456  511  584  671   
经营活动现金流 

162  447  531  576  

归属母公司股东权

益 
727  895  972  1,050   

净利润 
272  207  251  285  

负债和股东权益 3,543  3,903  4,219  4,592   折旧摊销 151  177  189  201  

      财务费用 44  38  42  47  

重要财务指标    单位:亿元  
投资损失 

-23  -21  -24  -26  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 -283  42  66  63  

营业总收入 1,500  1,419  1,584  1,732   其它 0  4  6  6  

同比（%） -33.3% -5.4% 11.6% 9.4%  投资活动现金流 -122  -314  -288  -286  

归属母公司净利润 201  153  178  198   资本支出 -180  -315  -315  -315  

同比（%） -39.6% -23.9% 16.0% 11.2%  长期投资 32  5  5  5  

毛利率（%） 40.6% 35.2% 36.4% 37.1%  其他 25  -4  22  24  

ROE% 27.7% 17.1% 18.3% 18.8%  筹资活动现金流 -325  96  -73  -48  

EPS(摊薄)(元) 2.01  1.53  1.77  1.97   吸收投资 51  68  0  0  

P/E 7.92  10.41  8.97  8.07   借款 161  120  120  120  

P/B 2.19  1.78  1.64  1.52   支付利息或股息 -299  -133  -142  -167  

EV/EBITDA 3.89  4.33  3.60  3.05   现金流净增加额 -280  231  170  242  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤炭

行业及公用环保行业分析师，2022年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块

的研究。 

高升，现为信达能源煤炭、钢铁联席首席，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤

炭科工集团二级子企业投资经营部部长、下属煤矿副矿长，曾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。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中心，从事

大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具有

三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发

中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事
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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。  
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