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兖矿能源（600188.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩环比微增，化工业务继续扩张 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业

收入 1066.33 亿元，同比降 21.50%；归母净利润 114.05 亿元，同比降 26.98%。 

➢ 24Q3 业绩环比微增。24Q3 公司实现归母净利润 38.37 亿元，同比下降

15.63%，环比增长 0.66%。24Q3 确认净敞口套期收益-3.04 亿元。 

➢ 2024 年前三季度煤炭产销增长，价格下滑。2024 年前三季度公司实现煤

炭产量 10581.2 万吨，同比增长 8.8%，煤炭销量 10259.1 万吨，同比增长 3.5%，

其中自产煤销量 9622.1 万吨，同比增加 9.0%。实现煤炭综合售价 683.49 元/

吨，同比下降 18.7%，其中自产煤售价 662.89 元/吨，同比下降 16.5%。吨煤成

本为 379.2 元/吨，同比下降 14.8%，自产煤成本 342.5 元/吨，同比下降 1.9%。

煤炭业务实现毛利 312.2 亿元，同比下降 20.6%。 

➢ 24Q3 自产煤成本环比下滑，毛利环比增长。24Q3 公司实现煤炭产量

3673.4 万吨，同比增长 9.8%，环比增长 6.7%，完成煤炭销量 3471.6 万吨，同

比增长 4.5%，环比增长 3%，其中自产煤销量 3246.3 万吨，同比增长 8.9%，

环比下降 0.5%。综合售价为 655.9 元/吨，同比下降 6.2%，环比下降 1.8%，其

中自产煤售价 653.7 元/吨，同比下降 2.3%，环比下降 0.9%。吨煤成本为 326.7

元/吨，同比下降 15.5%，环比下降 10.7%，自产煤成本为 308.7 元/吨，同比-

下降 3.1%，环比下降 12.1%。煤炭业务毛利为 114.3 亿元，同比增长 10.1%，

环比增长 12.4%。 

➢ 非煤业务毛利环比增长。化工业务方面，24Q3 公司完成化工品销量 195 万

吨，同比下降 7.6%，环比增长 4.5%。化工业务实现毛利 14.88 亿元，同比下降

18.2%，环比增长 13.9%。电力业务方面，24Q3 公司完成发电量 20.96 亿千瓦

时，同比下降 11.8%，环比增长 7.5%。电力业务实现毛利 0.84 亿元，同比增长

31.3%，环比增长 171%。24Q3 非煤业务合计实现毛利 15.83 亿元，同比下降

16.6%，环比增长 17.5%。 

➢ 拟投资建设 80 万吨/年烯烃项目。公司全资孙公司荣信化工拟投资年产 80

万吨烯烃项目，投资金额 95.74 亿元，主要产品为 40 万吨/年高密度聚乙烯和

40 万吨/年聚丙烯。公司依托荣信化工现有产业基础发展高端聚烯烃产业链，有

助于公司提高产品附加值和市场竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 148.34/164.57/177.77

亿元，对应 EPS 分别为 1.48/1.64/1.77 元/股，对应 2024 年 10 月 25 日股价的

PE 为 11/10/9 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭、化工品价格大幅下滑，新建项目存在不确定性，计提大额

资产减值损失。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 150,025 120,762 126,526 129,190 

增长率（%） -33.3 -19.5 4.8 2.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 20,140 14,834 16,457 17,777 

增长率（%） -39.6 -26.3 10.9 8.0 

每股收益（元） 2.01 1.48 1.64 1.77 

PE 8 11 10 9 

PB 2.2 1.9 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 150,025 120,762 126,526 129,190  成长能力（%）     

营业成本 89,061 73,637 75,927 77,201  营业收入增长率 -33.31 -19.51 4.77 2.11 

营业税金及附加 6,432 5,193 5,441 5,555  EBIT 增长率 -44.00 -24.82 9.32 4.76 

销售费用 5,002 4,033 4,175 3,747  净利润增长率 -39.62 -26.34 10.94 8.02 

管理费用 8,482 6,932 7,212 7,364  盈利能力（%）     

研发费用 2,907 2,343 2,404 2,455  毛利率 40.64 39.02 39.99 40.24 

EBIT 38,489 28,936 31,632 33,139  净利润率 13.42 12.28 13.01 13.76 

财务费用 3,904 4,085 4,058 3,236  总资产收益率 ROA 5.68 4.23 4.45 4.65 

资产减值损失 -35 43 15 15  净资产收益率 ROE 27.70 17.57 16.70 16.62 

投资收益 2,259 1,751 1,898 1,938  偿债能力     

营业利润 36,963 26,646 29,488 31,858  流动比率 0.78 0.84 1.00 1.11 

营业外收支 45 30 50 50  速动比率 0.40 0.40 0.55 0.65 

利润总额 37,009 26,676 29,538 31,908  现金比率 0.31 0.31 0.46 0.55 

所得税 9,857 7,096 7,828 8,456  资产负债率（%） 66.60 61.52 58.26 55.97 

净利润 27,151 19,581 21,710 23,452  经营效率     

归属于母公司净利润 20,140 14,834 16,457 17,777  应收账款周转天数 18.00 18.89 16.66 16.86 

EBITDA 53,604 44,188 47,096 48,638  存货周转天数 35.20 36.53 34.61 34.78 

      总资产周转率 0.41 0.34 0.35 0.34 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 37,597 32,528 48,713 59,275  每股收益 2.01 1.48 1.64 1.77 

应收账款及票据 7,815 6,396 6,690 6,831  每股净资产 7.24 8.41 9.82 10.65 

预付款项 5,074 4,418 4,556 4,632  每股经营现金流 1.61 2.35 4.02 4.13 

存货 7,742 7,202 7,397 7,521  每股股利 1.49 0.23 0.94 1.01 

其他流动资产 37,941 38,236 39,578 40,233  估值分析     

流动资产合计 96,169 88,781 106,933 118,492  PE 8 11 10 9 

长期股权投资 23,993 23,993 23,993 23,993  PB 2.2 1.9 1.6 1.5 

固定资产 112,476 114,777 117,077 119,377  EV/EBITDA 4.17 5.05 4.74 4.59 

无形资产 67,156 67,356 67,556 67,756  股息收益率（%） 9.38 1.45 5.89 6.37 

非流动资产合计 258,109 261,558 262,488 263,645       

资产合计 354,278 350,340 369,421 382,137       

短期借款 4,084 3,984 3,884 3,884  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 31,430 26,387 27,207 27,664  净利润 27,151 19,581 21,710 23,452 

其他流动负债 87,595 75,238 75,797 75,607  折旧和摊销 15,115 15,251 15,463 15,498 

流动负债合计 123,109 105,609 106,889 107,155  营运资金变动 -28,251 -14,033 485 342 

长期借款 61,355 60,355 59,855 59,355  经营活动现金流 16,168 23,601 40,391 41,486 

其他长期负债 51,480 49,571 48,471 47,371  资本开支 -17,987 -16,069 -16,246 -16,458 

非流动负债合计 112,835 109,926 108,326 106,726  投资 3,241 42 85 35 

负债合计 235,944 215,535 215,215 213,881  投资活动现金流 -12,203 -16,651 -14,263 -14,485 

股本 7,439 10,040 10,040 10,040  股权募资 5,119 4,478 0 0 

少数股东权益 45,640 50,386 55,640 61,315  债务募资 9,605 -3,846 -2,650 -2,550 

股东权益合计 118,334 134,805 154,206 168,256  筹资活动现金流 -32,513 -12,018 -9,943 -16,438 

负债和股东权益合计 354,278 350,340 369,421 382,137  现金净流量 -28,045 -5,069 16,185 10,562 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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