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为何多数煤企利润增幅高于营收为何多数煤企利润增幅高于营收？？
■本报记者 杨沐岩

煤炭上市公司相继发布第三季度报
告。1—9 月，多家煤企实现营收、利润双
增长，多数企业的利润增幅远高于营收。
但与此同时，三季度主要产地煤炭供应减
量，也让部分煤炭企业的营收和利润出现
分化，甚至出现利润同比高增、收入却同比
转负的局面。

今年，不同煤种也走出不同的价格曲
线。不同于动力煤一路走高，焦煤的价格
波动主要源于钢铁行业“去产能”带来的不
确定性，未来部分煤种可能进入电力、供热
市场。进入 11 月，“迎峰度冬”用煤旺季即
将到来，煤炭价格走势仍将直接影响煤企
第四季度的经营业绩，整体来看，煤企在冬
季仍有望保持较高利润。

■■煤价上涨是关键动力

据国家统计局数据，1—9 月，全国采
矿业实现利润总额 8813.7 亿元，同比增长
38.2%。煤炭开采和洗选业实现利润总额
3530.4 亿元，同比增长 57%；行业同期实现
营业收入 21028.1亿元，同比增长 11.9%。

利润增幅大于营收的特点，也体现在
多家主要煤炭上市公司的报告上。例如陕
西 煤 业 前 三 季 度 营 业 收 入 同 比 增 长
3.97%，利润总额同比增长 32.46%；兖矿能
源前三季度营业收入同比增长 11.33%，净
利润则同比增长 55.95%。

煤企利润对煤价变化有较高敏感性，
相较今年初，煤炭价格大幅上涨。供应方
面，1—9 月全国原煤产量同比下降 3.5%，
而在需求方面，中国煤炭运销协会数据显
示，9 月底重点监测企业煤炭库存总量同
比减少 15%，全社会煤炭库存处于低位。
供需偏紧局面下，煤价上涨成为带动煤炭
行业利润大幅上涨的关键动力。

但另一方面，山西作为我国煤炭主要
产区，七八月份同比减量影响较大。当地
部分煤炭企业减产的幅度大于煤炭价格上
涨的幅度，直接影响业绩表现。例如，山煤
国际第三季度利润同比高增，收入却同比

转负。煤炭售价上涨，带动单吨盈利扩张，
另一方面，该公司第三季度产量环比收缩
28.32%，销量也环比下降 23.85%。虽然收
入减少，但煤矿生产成本相对刚性，售价上
涨仍使山煤国际的利润端保持同比增长。

面对今年市场的新形势，强化煤电一
体化和全产业链体系，成为大型煤企稳定
经营的重要手段。作为行业龙头，中国神
华前三季度的煤炭主业呈现“量减价增”格
局，煤化工是该公司唯一大幅增长的板块，
该公司聚烯烃、油品、甲醇、乙二醇销售量
全面增长，毛利同比上升 450.9% 至 66.83
亿元，利润总额由上年同期亏损 9.18 亿元
转为盈利 31.01亿元。

■■不同煤种盈利分化

动力煤作为发电燃料，主要受到用电
负荷、天气等因素影响，而焦煤则更多受
到钢铁行业景气度、焦化企业开工率、钢
厂利润等影响。不同煤种的价格走势不
同，相关煤企盈利表现也有差异。如辽宁
能源三季度营业收入同比下降 32.34%，亏
损也同比扩大。作为以冶金煤为主、主要
供应大型钢铁企业的煤炭生产商，辽宁能
源受下游钢铁行业需求乏力影响尤为明
显。尽管该公司也积极开展电力和供暖
业务，但其增长无法对冲煤炭板块的大幅
下滑。

相比动力煤，今年焦煤价格波动剧
烈。仅第三季度，焦煤焦炭市场就经历从
弱势探底到强势涨价、再到高位急跌的剧
烈波动，价格走势“先抑后扬再回落”。这
为焦煤企业的生产和产品销售带来较大
不确定性。

据国家统计局，前三季度，全国粗钢产
量 7.25 亿吨，同比下降 2.9%；折合粗钢表
观消费量 6.25 亿吨，同比下降 3.8%，降幅
大于产量降幅，供大于求仍是主要矛盾。

未来一段时间，钢铁行业的“去产能”
仍将持续，冶金用煤需求或持续收紧。中
国矿业大学（北京）管理学院副教授高俊莲

告诉《中国能源报》记者：“如果高炉铁水产
量持续下降，焦煤需求通常会承压。但低
成本、适配性好的焦煤，仍可能通过替代其
他资源守住市场份额。”

动力煤和焦煤虽然用途不同，但也会
相互影响。高俊莲指出：“如果动力煤价格
走高，会提高部分煤种进入电力、供热市场
的吸引力，也会影响矿山的生产、洗选安排
和贸易流向。配焦煤等兼具多种用途的煤
种以及洗选副产品，可能会在不同市场之
间重新分配。但优质主焦煤有其特定的冶
金价值，动力煤涨价并不会使焦煤普遍转
作燃料。”

■■冬季利润仍有支撑

据国家能源局消息，三季度，我国煤电
发电量及占比同比下降，随着近期煤炭增

产保供举措加快实施，煤炭供应稳步恢复，
煤炭消费相对平稳，供需差进一步收窄。

进入 11 月，煤炭市场回归淡季状态，
动力煤市场交投活跃度明显下降，不管是
港口还是主产地市场，销售压力均在上升，
煤炭价格也开始松动。煤炭企业的利润和
煤价息息相关，冬季煤炭价格走势将直接
影响煤企后续的经营业绩。

煤炭价格松动，保供增产政策落地是
重要原因。中国煤炭工业协会副会长张宏
表示，产煤大省山西已有 220 座煤矿完成
整改并复工复产，9 月日均产量较 8 月份提
升 22 万吨，10 月份以来日均产量进一步加
快恢复。

增产预期也压制着淡季市场情绪，中
转港口库存持续积累。截至 10 月 25 日，环
渤海港口存煤 2692 万吨，同比增加 215 万
吨，其中秦皇岛港存煤 595 万吨，同比增加

42 万吨。10 月 25 日，全国统调电厂存煤为
2.1 亿吨，平均可用 35 天，与近三年平均水
平相当。

随着“迎峰度冬”到来，电力和供暖的
用煤需求将持续提升，供需基本面仍然能
够对动力煤市场形成托底支撑，煤价难以
持续下跌。煤企在冬季仍有望保持高利
润，这也为企业冬季煤炭保供带来更高积
极性。

国家能源集团新闻发言人赵喆表示，
该公司将加强煤炭稳产稳供，科学做好生
产组织，加强长协履约监管与集团一体化
内部资源调配，保障民生用煤需求。山西
中煤平朔集团则依托智能化开采与精细化
分选工艺，持续提升商品煤品质，释放安全
高效的优质产能，10 月生产原煤 733 万吨，
自产商品煤外运 598 万吨，并配套发电量
35.4亿千瓦时，多渠道保障终端用煤需求。

    近期，包括宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、国轩高科在内的多
家电池厂商陆续发布 2026 年度三季报。从已披露的数据来看，企
业经营处境呈现分化，多家头部企业展现出更强的盈利韧性。

业内分析指出，电池行业整体保持稳定扩张，但结构性分化
正在显现，资源持续向头部集中，中小厂商生存压力进一步增大。
从长期趋势看，拥有扎实技术积累、完善产品矩阵与成本控制能
力的企业将筑牢增长“护城河”，在洗牌中稳步巩固自身竞争力。

■多家厂商交出增长答卷

今年前三季度，不少头部电池上市公司交出增长答卷。数据
显 示 ，宁 德 时 代 前 三 季 度 营 业 收 入 4421.37 亿 元 ，同 比 增 长
56.19%；归母净利润 645.3 亿元，同比增长 31.6%。值得注意的
是，公司单季度盈利增速表现呈现放缓态势，一季度归母净利润
同 比 增 长 48.52%，二 季 度 同 比 增 长 36.46%，三 季 度 回 落 至
14.54%。宁德时代在业绩说明会上称：“一个季度的产品结构波
动不代表长期方向。正积极推动新技术和新产品落地，降低对
盈利能力的影响。”

亿纬锂能、鹏辉能源等厂商也实现营收与利润双增长。其
中，亿纬锂能前三季度营业收入 733.9 亿元，同比增长 63.08%，归
母净利润 52.4 亿元，同比增长 86.11%；鹏辉能源前三季度营业收
入 178.66 亿元，同比增长 135.67%，归母净利润 11.78 亿元，同比增
长 928.81%。

不过，部分企业出现“增收不增利”。例如欣旺达前三季度营
业收入 634.62 亿元，同比增长 45.78%，归母净利润为 6.13 亿元，同
比下降 56.37%。该公司称主要是消费电子下游需求承压，叠加物
料成本同比上行，利润空间受到压缩。“面对消费税和出口退税政
策调整，公司已经与客户积极开展沟通。”

■需求与排产维持高景气

从行业整体运行情况看，终端需求、产能利用率以及出货结构变化，是影响电池
厂商利润弹性的重要变量。一方面，当前电池产业链各环节排产维持较高景气，据
鑫椤资讯发布的 10 月数据，样本企业中电池排产 212.50 吉瓦时，环比增长 3.8%；正极
材料合计 26.10 万吨，环比增长 1.8%；负极 22.30 万吨，环比增长 2.3%；隔膜 23.17 亿平
方米，环比增长 0.4%；电解液 15.00万吨，环比增长 2.0%，五个环节均创年内新高。

具体到企业层面，宁德时代表示上半年产能利用率饱和。今年产能紧张程度有
所缓解，但市场需求也在持续增长，整体而言，接下来产能利用率仍将处于较高水
平。亿纬锂能也提及，公司四季度产能已订满，排产预计环比增长。

另一方面，需求结构的扩容也为电池厂商业绩增长提供支撑。产品端，储能已
普遍成长为继动力电池外的第二大增长引擎。如亿纬锂能前三季度动力电池出货
66.17 吉瓦时，同比增长 91.3%；储能电池出货 67.52 吉瓦时，同比增长 39.46%，动力与
储能“双轮驱动”特征明显。

海外市场，欧洲、中东、北美等地储能装机持续放量，中企频获海外大单。据集
邦光储观察发布的数据，三季度中国企业披露的储能系统订单总量约 94 吉瓦时，其
中已签约订单约 74吉瓦时，海外签约规模约 69吉瓦时，占比约 93%。

“储能方面，无论是国内还是海外都保持着不错增速，特别是海外部分市场的
储能需求比较旺盛。整体而言，全球动力及储能电池的市场需求可能没有市场预
期的那么悲观，仍有不错的增长潜力。”宁德时代表示。

■多赛道布局提升经营韧性

不少头部电池企业也主动涉足充换电补能、AI 机器人等关联赛道，以进一步提
升产品出货规模，延伸自身价值链，强化产业端协同效应。

据了解，宁德时代的换电版图正在加速铺开，形成“巧克力换电+骐骥重卡换电”
双线布局，加速从单一电池供应商向综合能源服务商转型。欣旺达正积极拓展智能
家居、智能穿戴、智能出行、服务机器人等新兴领域的增量市场机会。

业内观点认为，现阶段，电池厂商仅靠单一赛道布局已难以适配行业变革节奏，
多元化布局成为突围的关键，该模式能够分散单一市场风险，短期具备较强的市场
韧性，长期成长动力更加稳定。
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炼油产能重构西方能源巨头利润池炼油产能重构西方能源巨头利润池
■本报记者 王林

进入 11 月，五大西方能源巨头相继
公布第三季度财报，综合公布的最新财
务数据发现，地缘冲突正在通过炼油产
能“瓶颈”重新分配整个能源产业链的利
润。地缘冲突引发油气价格激增，伴随
炼油设施遭袭、贸易路线中断带来的炼
油产能下线，使得下游炼油业务利润率
出现历史性扩张，成品油相对原油溢价
迅速扩大，五大西方能源巨头利润池正
在从上游生产端转向下游炼油端。面对
这种周期性高点，严守资本纪律、聚焦传
统油气、收缩新能源业务也在同步推进。

■炼油业务历史性盈利

俄罗斯炼油厂遭袭加剧全球炼油产
能短缺，汽油、柴油和航空燃油等成品油
价格直线飙升。

bp 第三季度炼油利润率指标从第二
季度每桶 29.60 美元飙升至 46.70 美元，
炼油和交易业务部门贡献利润 48 亿美
元，超第三季度总利润一半。

bp 首席执行官梅格·奥尼尔表示，炼
油厂一直以接近满负荷状态运行以弥补
供应短缺，战略储备与商业库存释放也
在帮忙弥合供应缺口。

壳牌第三季度指示性炼油利润率达
到创纪录的每桶 42 美元，推动化工与产
品部门调整后利润达 38.55 亿美元，创下
游业务单季历史新高。

道达尔能源第三季度欧洲炼油利润
率指标升至 33.2 美元/桶，推动当季下游
业务调整后净营业利润创单季纪录，达
41亿美元。

道达尔能源首席执行官潘彦磊表
示，炼油加工量提高 10%，“使我们得以充
分把握历史性高位炼油利润率。”

美国墨西哥湾沿岸炼油厂迎来更多
客户，埃克森美孚和雪佛龙旗下炼油厂

均提高产量至满负荷。第三季度，埃克
森美孚在美墨西哥湾沿岸炼油厂产能利
用率达 100%，柴油产量创新高。

雪佛龙第三季度炼油部门利润同比
激增逾 300% 至 49 亿美元，油气生产业务
利润同比增长 70% 至 57 亿美元，柴油和
航空燃油利润率提高逾 10%。

雪佛龙首席执行官迈克·沃斯表示，
雪佛龙美国炼油厂加工原油量创纪录，
略高于 100万桶/日，产能利用率达 98%。

■注重资产负债表修复

炼油繁荣带来的不仅是利润扩张，
更是现金流实质性改善。bp 第三季度净
利润 84.6 亿美元，同比大增 286%，创 18
年来最高季度利润。1—9 月，bp 经营性
现金流达到 285.5 亿美元，高于去年同期
168.9亿美元。

bp 一方面严格管控资本开支，另一
方面夯实资产负债表。油价高位运行，
叠加异常丰厚的炼油利润率，带来大量
现金流，为降本减负提供支撑。1—9 月，
bp 净债务从去年同期 260.5 亿美元降至
138.7 亿美元，提前一年达成原定 2027 年
净债务目标。

壳 牌 第 三 季 度 净 利 润 108.14 亿 美
元，较去年同期 54.3 亿美元接近翻番，创
2022 年第二季度以来最强利润表现；运
营 现 金 流 210.43 亿 美 元 ；负 债 率 降 至
16.6%，净债务从第二季度末 418 亿美元
降至 397亿美元。

道达尔能源第三季度调整后净利润
91 亿美元，较去年同期大增 127%；经营现
金流 154 亿美元。第三季度末负债率降
至 9.1%。今年 1—9 月，道达尔能源调整
后净利润同比增长 75% 至 205亿美元。

埃克森美孚第三季度利润达 154.13
亿美元，同比增长 105%。截至第三季度

末，埃克森美孚净债务约 221 亿美元，较
年初减少约 110亿美元。

雪佛龙第三季度净利润激增近 200%
至 99 亿美元，雪佛龙连续第二个季度将
超额利润主要用于减债，截至第三季度
末，净债务降至 207.30亿美元。

五大西方能源巨头不约而同将目光
聚焦资产负债表修复，似乎意味着，他们
普遍将本轮盈利视为周期性窗口，而非
可以永久提高杠杆的长期趋势。

■业务布局和取舍清晰

业内指出，炼油利润率历史高位建
立在产能中断和贸易流重构之上，一旦
冲突缓和、炼油厂恢复或需求被高油价
破坏，利润率将迅速回落。炼油瓶颈带
来了阶段性利润盛宴，但对资本纪律和
现金流保有量的拥有能力，才能为业务
发展保留弹性。

基于此，五大西方能源巨头在周期
高点的业务布局和取舍已经十分清晰。
bp 明显收缩能源转型业务，壳牌强调综
合天然气发展，道达尔更依赖地域多元
化，埃克森美孚和雪佛龙则凭借本土炼
化基地获得供应替代红利。

bp 将传统油气业务作为核心，可再
生能源板块开支正进一步收紧，该公司
目前账面记录约 40 亿美元和转型业务相
关的资产减值。

壳牌选择强化优势领域，第三季度
完成对 ARC Resources 的收购，并就加
拿大 LNG 二期项目作出最终投资决定，
以支持长期现金流增长。

壳牌首席执行官瓦魏斯旺表示：“正
进一步投资于具有优势的综合天然气业
务。我们的战略不是简单押注油价，而
是以综合天然气和 LNG 构建跨周期现
金流。”

道达尔能源继续依托一体化业务模
式和地域多元化，在下游创纪录利润的
同时维持股东回报。道达尔能源第四季
度和 2027 年第一季度进行 25 亿美元股
票回购，并维持每股 0.9 欧元的第三次中
期股息，同比增长 5.9%。

“当前炼油产能非常紧张。”埃克森
美孚首席执行官伍德伦表示，“坦率地
说，柴油是关键瓶颈，因为其对经济增长
至关重要，而且需求也缺乏弹性。”埃克
森美孚宣布 2027 年股票回购规模将达
200 亿美元，第四季度股息上调 4% 至每
股 1.07 美元，这是该公司已连续 44 年提
高年度股息。


