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2025 年 03 月 25 日 物产环能 (603071) 

 ——加大能源产业升级 重视股东分红回报 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 省国企领导下的稳健+高效能源企业，业务双轮驱动。公司始创于 1950 年，前身是浙江省燃料公司，现为

集“能源贸易+能源实业”为一体的大型国有上市企业。2000 年首次混改为浙江物产燃料有限公司。2012

年完成股份制改造。2021 年成为 A 股市场首家“主板拆主板”企业，在上海证券交易所挂牌上市，是国家

发改委认定的第一批电煤重点保供贸易企业。截至 2023 年底，公司的控股股东为物产中大集团股份有

限公司，实际控制人为浙江省国资委。物产中大作为第一大股东直接与间接持有物产环能 55.55% 的股份，

股权结构稳定。公司主营业务为两大板块，分别为煤炭流通和热电联产业务，并且公司从 2022 年开始拓展

新能源业务，形成凭借扎实基本盘推动新业务发展的格局。 

⚫ 公司是煤炭行业领先的能源贸易集成服务商，盈利能力稳定。公司多年来与国内上游各煤炭头部企业建立了

长期稳固的合作伙伴关系，在国内外拥有发达的营销网络和强有力的营销团队，在秦皇岛、京唐港、曹妃甸、

天津港等主要中转港及印尼、新加坡等海外资源点设有办事处，为上下游企业提供供应链集成服务。长期以

来，公司煤炭流通业务占整体收入 90%以上，并且盈利能力稳定。 

⚫ 公司将凭借热电联产业务稳健+增长的特性，助力新能源业务的布局。公司能源实业板块： 聚焦热电联产、

一般工业固废处置、生物质综合利用、光伏发电、储能、电力交易等综合能源服务，支付区域节能减排和经

济绿色发展。其中，热电联产业务从 2019 年以来成为公司利润的主要贡献板块，毛利率一直在 22%到 33%

之间，也成为公司未来拓展新能源业务的主要基本盘之一。未来公司将持续凭借自身在浙江省内的资源禀赋

继续落子新的热电联产项目。 

⚫ 公司连续三年高分红，未来有望持续。公司已经连续三年分红达 11.72 亿元，平均股利支付率达 37.35%。

2024 年 5 月 29 日，公司实施每股股利 0.9 元，每股收益达 1.9 元，股利支付率达 36.88%。2025 年 1 月

26 日，公司发布《物产环能：关于 2024-2026 年度现金分红回报规划的公告》，该公告规划在 2024-2026

年期间，每年度现金分红总额不低于归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润的 40%。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 8.11、8.97、9.33 亿元，对应 EPS 分别为 1.45、

1.61、1.67 元/股，目前股价对应 PE 估值分别为 9、8、8 倍。公司的煤炭流通和热电联产业务经营稳健，

且每年贡献稳定的利润和现金流，同时，公司布局新能源业务，传统能源与新能源业务双轮驱动，并且，2025

年行业平均水平为 9 倍 PE，对应目标价 14.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料煤价波动风险、周边工业园区企业产线开工不及预期、新能源市场需求疲软。 

 

市场数据： 2025 年 03 月 24 日 

收盘价（元） 12.85 
一年内最高/最低（元） 15.16/10.35 
市净率 1.3 
股息率%（分红/股价） 5.45 
流通 A 股市值（百万元） 7,170 
上证指数/深证成指 3,370.03/10,695.49 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 9.52 
资产负债率% 51.42 
总股本/流通 A 股（百万） 558/558 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 
营业总收入（百万元） 44,327 30,954 42,918 44,855 45,183 
同比增长率（%） -19.7 -5.5 -3.2 4.5 0.7 
归母净利润（百万元） 1,059 533 811 897 933 
同比增长率（%） -0.3 -35.7 -23.5 10.6 4.0 
每股收益（元/股） 1.90 0.96 1.45 1.61 1.67 
毛利率（%） 5.2 4.6 4.3 4.4 4.4 
ROE（%） 20.5 10.0 14.5 14.6 13.9 
市盈率 7   9 8 8 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 8.11、8.97、9.33 亿元，对应 EPS 分

别为 1.45、1.61、1.67 元/股，目前股价对应 PE 估值分别为 9、8、8 倍。公司的煤炭
流通和热电联产业务经营稳健，且每年贡献稳定的利润和现金流，同时，公司布局新能
源业务，传统能源与新能源业务双轮驱动，并且，2025 年行业平均水平为 9 倍 PE，对
应目标价 14.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 
1）根据在未来中国在碳中和目标引领的趋势下，随着减碳降排的政策实施，更多

绿色能源将被应用，但目前为了确保中国能源供应充足，煤炭将被视为重要过度能源载
体之一，因此预计公司的煤炭流通业务在未来三年将会保持现有稳定的情况下呈现小幅
增长，但销售价格也会随着成本价格小幅下降，由此我们假设 2024-2026 年煤炭销量
分别为 6200/6600/6700 万吨，销售毛利率分别为 2.34%/2.38%/2.40%。2）在热电
联产业务方面，由于公司背靠省国资委，具备良好的省级资源禀赋，因此公司在未来三
年 热 电 联 产 业 务 将 会 稳 健 发 展 ， 预 计 2024-2026 年 该 板 块 收 入 增 速 分 别 为
0.11%/0.76%/0.52%，毛利率分别为 27.95%/29.67%/30.43%。3）新能源板块作为
近年来新增业务，预计 2024 年业务体量将在 2023 年的业务体量上稳步增长（2023
年新能源业务板块收入为 6085 万元，预计在此基础上 2024 年新能源业务收入将同比
增长约 12.86%左右，虽然 2024 年上半年公司新能源业务收入为 2148.87 万元，但考
虑到新能源行业的新装机量一般都会安排在每年都第三和第四季度抢装完成，叠加公司
将利用自身在省内的资源禀赋来帮助其新能源业务拓展，因此预计 2024 年全年新能源
业务收入将同比增长约 12.86%左右），2025 年和 2026 年预计公司新能源业务收入将
得到稳定增长，同比增速约 20%左右，出于保守考虑，2024-2026 年收入增速分别为 
12.86%、20. 11%、20.14%。4）公司其他板块业务因为体量较少，且公司未来并不
会作为重点发展方向，只是作为一种提前布局，因此预计未来三年公司其他板块业务将
平稳过渡，2025 年到 2026 年收入预计同比增长-5.95%/0.00%/0.00%。 

 有别于大众的认识 

 
我们认为公司煤炭流通和热电联产是长期稳健的基本盘，将助力公司新能源业务发

展。市场普遍认为公司的煤炭物流业务毛利率低下，同时认为热电联产业务缺乏规模效
应，但我们认为公司经过几十年的发展，目前在煤炭流通业务已经有了国际化的优势，
通过煤炭流通国际化+规模化等效应足以产生稳定的现金流+利润贡献，以及在热电联
产业务上已经有了省级区域性优势，未来公司可以将原有的热电联产项目运营经验运用
到新项目上，以此扩大规模、扩大利润贡献。并且，公司在这两块业务方面经营稳健，
每年都会产生稳定的利润和现金流，足以支撑公司长期开拓新能源业务。以此同时，公
司可以凭借自身在省级区域内的资源禀赋+充裕现金流来获取更多新能源顶单，从而实
现公司从传统能源到绿色能源的转型。 

 股价表现的催化剂 

 
中期公司将凭借煤炭流通+热电联产的稳健经营来夯实自身的基本盘。随着降碳减

排的政策的持续落实，热电联产业务需求将逐步显现并释放。 

 核心假设风险 

 
原材料煤价波动风险、周边工业园区企业产线开工不及预期、新能源市场需求疲软。 
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