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基本状况

总股本(百万股) 10,039.86
流通股本(百万股) 9,962.67
市价(元) 15.89
市值(百万元) 159,533.38
流通市值(百万元) 158,306.86

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《兖矿能源（600188.SH)2024中

报点评：Q2 量增本降业绩改善，中

期分红回馈股东》2024-09-02
2、《兖矿能源（600188.SH)2024Q1
点评：Q1 产销同比双增，煤价下降

业绩走弱》2024-04-28
3、《兖矿能源（600188.SH)2023年

报点评：现金分红+送股诚意满满，

高股息配置价值较强》2024-03-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 200,829 150,025 167,621 173,416 177,144
增长率 yoy% 32% -25% 12% 3% 2%
归母净利润（百万元） 30,774 20,140 16,261 20,457 23,121
增长率 yoy% 89% -35% -19% 26% 13%
每股收益（元） 3.07 2.01 1.62 2.04 2.30
每股现金流量 5.32 1.61 5.22 4.74 4.98
净资产收益率 25% 17% 11% 12% 12%
P/E 5.2 7.9 9.8 7.8 6.9
P/B 1.7 2.2 1.7 1.4 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 兖矿能源于 2024年 10月 25日发布 2024年三季报：

 2024前三季度公司实现营业收入 1066.33亿元，同比减少 21.50%；归母净利润
114.05亿元，同比减少 26.98%；扣非归母净利润 110.51亿元，同比减少 22.45%。

 2024Q3实现营业收入 343.21亿元（同比-15.46%，环比+5.03%），归母净利润
为 38.37亿元（同比-15.63%，环比+0.66%），扣非归母净利润为 37.52亿元（同
比-10.66%，环比+3.33%）。

 煤炭业务：Q3海外板块量价齐增，盈利改善显著。

 自产煤方面：2024前三季度，实现自产煤产量 10581.2万吨，同比增加 8.8%；自产
煤销量 9622.1 万吨，同比增加 9.0%；单位价格 662.9 元/吨，同比下降 16.5%；单
位成本 375.9元/吨，同比下降 2.0%;单位毛利 287.0 元/吨，同比下降 30.0%。2024
Q3，实现自产煤产量 3673.4万吨(同比增加 9.8%,环比增加 6.7%)；自产煤销量 324
6.3万吨(同比增加 8.9%,环比下降 0.5%)；单位价格 653.7元/吨(同比下降 2.3%,环比
下降 0.9%)；单位成本 319.2元/吨(同比下降 10.0%,环比增加 4.3%)；单位毛利 334.
5元/吨(同比增加 6.4%,环比下降 5.4%)。

 国内自产煤方面：2024前三季度，实现自产煤产量 7464.6 万吨，同比增加 7.2%；
自产煤销量 6510.2万吨，同比增加 5.9%；单位价格 588.3元/吨，同比下降 13.2%；
单位成本 295.8元/吨，同比下降 2.3%;单位毛利 292.5元/吨，同比下降 22.0% 。2
024Q3，实现自产煤产量 2523.7万吨(同比增加 11.1%,环比增加 1.4%)；自产煤销量
2094.9万吨(同比增加 5.4%,环比下降 7.5%)；单位价格 553.9元/吨(同比下降 8.1%,
环比下降 7.3%)；单位成本 297.3元/吨(同比增加 0.2%,环比增加 8.9%)；单位毛利 2
56.6元/吨(同比下降 16.1%,环比下降 21.0%)。

 澳洲自产煤方面：2024前三季度，实现自产煤产量 3116.7万吨，同比增加 12.7%；
自产煤销量 3111.8万吨，同比增加 16.1%；单位价格 818.9元/吨，同比下降 22.7%；
单位成本 543.4元/吨，同比下降 4.6%;单位毛利 275.5元/吨，同比下降 43.7%。202
4Q3，实现自产煤产量 1149.7万吨(同比增加 7.2%,环比增加 20.4%)；自产煤销量 1
151.3万吨(同比增加 16.0%,环比增加 15.4%)；单位价格 835.3元/吨(同比增加 4.1%,
环比增加 4.3%)；单位成本 484.0元/吨(同比增加 2.8%,环比下降 18.5%)；单位毛利
351.3元/吨(同比增加 6.0%,环比增加 69.4%)。

 贸易煤方面：2024前三季度，实现贸易煤销量 637.0 万吨，同比下降 41.4%；单位
价格 994.7元/吨，同比下降 18.9%；单位成本 933.6元/吨，同比下降 23.6%;单位毛
利 61.0元/吨，同比增加 1067.1%。2024Q3，实现贸易煤销量 225.3万吨(同比下降
34.3%,环比增加 111.7%)；单位价格 687.0元/吨(同比下降 28.6%,环比下降 24.6%)；
单位成本 586.3元/吨(同比下降 40.1%,环比下降 28.0%)；单位毛利 100.6元/吨(同比
增加 690.0%,环比增加 4.8%)。

 兖矿能源 Q3澳洲板块表现较为优益：1）产销量环比大涨，摊销成本下滑。公司海外
三座露天煤矿产量显著提升，其中雅诺碧、亨特谷、莫拉本 Q3原煤产量季度环比分
别增长 80%、67%、24%，充分体现了兖煤澳洲高品质煤矿的生产潜力。同时产量提
高，也降低了吨煤摊销成本，澳洲板块 Q3 吨煤成本环比下滑 18.5%；2）动力煤价
格上涨，带动吨煤盈利提高。分煤种来看，兖煤澳洲 2024Q3半软焦煤、喷吹煤价格
季度环比分别下滑 20.11%、15.28%，但动力煤价格季度环比上涨 9.00%，带动平均
煤价环比上涨。
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 煤化工业务：前三季度化工吨毛利保持盈利，投资建设 80万吨烯烃项目。

 甲醇方面，2024前三季度，实现甲醇产量 304.1万吨，同比增加 0.2%；甲醇销量 2
92.0万吨，同比下降 3.1%；单位价格 1833.6元/吨，同比增加 0.4%；单位成本 150
5.8元/吨，同比下降 9.3%;单位毛利 327.7元/吨，同比增加 97.1%。

 醋酸方面，2024前三季度，实现醋酸产量 77.2万吨，同比下降 9.6%；醋酸销量 54.
4万吨，同比增加 0.4%；单位价格 2674.6元/吨，同比下降 2.9%；单位成本 2347.4
元/吨，同比下降 2.9%;单位毛利 327.2元/吨，同比下降 3.1%。

 醋酸乙酯方面，2024前三季度，实现醋酸乙酯产量 22.6万吨，同比下降 28.9%；醋
酸乙酯销量 22.4万吨，同比下降 30.0%；单位价格 5245.5元/吨，同比下降 6.8%；
单位成本 4937.5元/吨，同比下降 8.7%;单位毛利 308.0元/吨，同比增加 38.8%。

 乙二醇方面，2024前三季度，实现乙二醇产量 28.5万吨，同比增加 14.9%；乙二醇
销量 28.6万吨，同比增加 4.8%；单位价格 3846.2元/吨，同比增加 12.5%；单位成
本 2828.7元/吨，同比下降 0.5%;单位毛利 1017.5元/吨，同比增加 76.9%。

 己内酰胺方面，2024前三季度，实现己内酰胺产量 24.1 万吨，同比增加 5.7%；己内
酰胺销量 23.6万吨，同比增加 5.4%；单位价格 11330.5元/吨，同比增加 5.4%；单
位成本 10288.1元/吨，同比下降 2.1%;单位毛利 1042.4元/吨，同比增加 340.6%。

 聚甲醛方面，2024前三季度，实现聚甲醛产量 4.7万吨，同比下降 14.5%；聚甲醛销
量 4.7万吨，同比下降 14.5%；单位价格 9893.6元/吨，同比下降 5.9%；单位成本 9
042.6元/吨，同比增加 1.7%;单位毛利 851.1元/吨，同比下降 47.4%。

 石脑油方面，2024前三季度，实现石脑油产量 17.3万吨，同比下降 6.0%；石脑油销
量 17.2万吨，同比下降 6.0%；单位价格 6703.5元/吨，同比增加 0.1%；单位成本 3
058.1元/吨，同比增加 34.5%;单位毛利 3645.3元/吨，同比下降 17.6%。

 2024年 10月 25日，兖矿能源发布《对外投资公告》，宣布计划以自有资金与银行贷
款组合的形式投资 95.74亿元，建设内蒙古荣信化工有限公司年产 80万吨烯烃项目，
预计投资回收期 9.68年（含建设期 36个月），本项目以甲醇为原料，采用 MTO技术
生产聚合级乙烯和丙烯，再经聚合生产高密度聚乙烯(40万吨/年)、聚丙烯（40万吨/
年），公司依托荣信化工现有产业基础（目前具备 220万吨甲醇等化工产品生产能力）
发展高端聚烯烃产业链，提高产品附加值和市场竞争力。

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2024-2026年营业收入分别为 1676.21、173
4.16、1771.44 亿元，实现归母净利润分别为 162.61、204.57、231.21 亿元，每股
收益分别为 1.62、2.04、2.30 元，当前股价 15.89元，对应 PE 分别为 9.8X7.8X/6.
9X，维持“买入”评级。

 风险提示：煤矿产能释放受限、煤炭价格大幅下跌、煤化工产品在建产能释放受阻、
煤化工产品价格出现较大波动。
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=
盈利预测表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 37,597 73,881 108,347 145,501 营业收入 150,025 167,621 173,416 177,144

应收票据 869 971 1,005 1,027 营业成本 89,061 114,025 114,267 112,750

应收账款 6,946 6,420 5,254 4,836 税金及附加 6,432 6,705 6,937 7,086

预付账款 5,074 6,496 6,510 6,424 销售费用 5,002 5,029 5,202 5,585

存货 7,742 9,912 9,933 9,801 管理费用 8,482 8,381 6,068 6,198

合同资产 20 23 24 24 研发费用 2,907 2,514 2,601 2,657

其他流动资产 37,941 42,325 43,769 44,698 财务费用 3,904 4,779 4,689 4,477

流动资产合计 96,169 140,005 174,818 212,286 信用减值损失 121 121 121 121

其他长期投资 3,443 3,717 3,807 3,865 资产减值损失 -35 -35 -35 -35

长期股权投资 23,993 23,993 23,993 23,993 公允价值变动收益 90 90 90 90

固定资产 112,469 99,618 88,343 78,457 投资收益 2,259 2,259 2,259 2,259

在建工程 20,205 20,305 20,305 20,205 其他收益 260 260 460 260

无形资产 67,156 70,818 74,115 77,082 营业利润 36,935 28,884 36,348 41,087

其他非流动资产 30,844 31,210 31,502 31,736 营业外收入 368 368 369 368

非流动资产合计 258,109 249,661 242,065 235,337 营业外支出 323 323 323 323

资产合计 354,278 389,666 416,883 447,623 利润总额 36,980 28,929 36,394 41,132

短期借款 4,084 97 226 335 所得税 9,857 7,472 9,401 10,624

应付票据 11,877 15,206 15,238 15,036 净利润 27,123 21,457 26,993 30,508

应付账款 19,553 25,034 25,087 24,754 少数股东损益 6,567 5,195 6,536 7,387

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 20,140 16,261 20,457 23,121

合同负债 5,091 5,689 5,885 6,012 NOPLAT 29,986 25,002 30,471 33,828

其他应付款 50,455 50,455 50,455 50,455 EPS（摊薄） 2.01 1.62 2.04 2.30

一年内到期的非流动负债 20,805 20,805 20,805 20,805

其他流动负债 11,244 11,531 10,832 10,852 主要财务比率

流动负债合计 123,109 128,816 128,528 128,249 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 61,355 66,355 68,355 70,355 成长能力

应付债券 12,173 19,829 19,829 19,829 营业收入增长率 -25.3% 11.7% 3.5% 2.1%

其他非流动负债 39,307 30,028 30,028 30,028 EBIT 增长率 -32.2% -17.6% 21.9% 11.0%

非流动负债合计 112,835 116,212 118,212 120,212 归母公司净利润增长率 -34.6% -19.3% 25.8% 13.0%

负债合计 235,944 245,028 246,740 248,461 获利能力

归属母公司所有者权益 72,694 93,802 112,772 134,405 毛利率 40.6% 32.0% 34.1% 36.4%

少数股东权益 45,640 50,835 57,371 64,758 净利率 18.1% 12.8% 15.6% 17.2%

所有者权益合计 118,334 144,637 170,143 199,163 ROE 17.4% 11.2% 12.0% 11.6%

负债和股东权益 354,278 389,666 416,883 447,623 ROIC 20.3% 14.8% 16.1% 16.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 66.6% 62.9% 59.2% 55.5%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 116.4% 94.8% 81.8% 71.0%

经营活动现金流 16,168 52,428 47,569 49,994 流动比率 0.8 1.1 1.4 1.7

现金收益 45,866 46,317 50,688 53,049 速动比率 0.7 1.0 1.3 1.6

存货影响 1,175 -2,170 -21 132 营运能力

经营性应收影响 -2,035 -963 1,153 518 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 36,115 8,810 85 -535 应收账款周转天数 16 14 12 10

其他影响 -64,952 434 -4,336 -3,170 应付账款周转天数 78 70 79 80

投资活动现金流 -12,203 -9,266 -9,055 -8,984 存货周转天数 34 28 31 32

资本支出 -55,869 -10,993 -11,027 -11,045 每股指标（元）

股权投资 -1,663 0 0 0 每股收益 2.01 1.62 2.04 2.30

其他长期资产变化 45,329 1,727 1,972 2,061 每股经营现金流 1.61 5.22 4.74 4.98

融资活动现金流 -32,513 -6,878 -4,047 -3,856 每股净资产 7.24 9.34 11.23 13.39

借款增加 23,813 8,669 2,129 2,109 估值比率

股利及利息支付 -29,879 -6,640 -7,312 -7,718 P/E 8 10 8 7

股东融资 5,119 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -31,566 -8,907 1,136 1,753 EV/EBITDA 11 11 10 9

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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