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[Table_ReportDate] 2025 年 1 月 23 日 
 

事件：2025 年 1 月 21 日，中国神华发布《中国神华关于收购国家能源集团杭

锦能源有限责任公司 100%股权的关联交易公告》及《中国神华关于 2025-2027
年度股东回报规划的公告》，对此我们点评如下:  

 《中国神华关于收购国家能源集团杭锦能源有限责任公司 100%股权的关

联交易公告》（下称《杭锦能源收购公告》）：中国神华拟与国家能源集团公

司签署《股权转让协议》，约定以经备案的杭锦能源截至评估基准日（即

2024 年 8 月 31 日）的股东全部权益评估值为基础，国家能源集团公司将

所持有的杭锦能源 100%股权转让给中国神华，转让对价为人民币

85,264.95 万元，中国神华将以自有资金支付。 

 提高公司资源储备，巩固一体化运营优势。本次交易涉及煤炭保有资源量

38.41 亿吨（评估利用口径）、可采储量 20.87 亿吨（评估利用口径），分别

占 2024 年 6 月末中国神华保有资源量和可采储量的 11.40%和 13.59%。

按 2024 年 6 月末的资源量计算，本次交易将使中国神华煤炭保有资源量

增至约 375.3 亿吨、可采储量增至约 174.5 亿吨，显著提高中国神华煤炭

资源储备。交易完成后，中国神华煤炭产能将合计增加 2,570 万吨/年（含

在建产能 1,000 万吨/年），煤电发电机组装机容量将增加 1,200MW。塔然

高勒井田 2029 年达产后，标的公司营业收入和盈利能力将大幅提升。此

外，塔然高勒井田建成投产后将有效增加中国神华下属塔韩铁路及下游铁

路运量。本次交易将进一步夯实中国神华一体化运营模式、强化一体化运

营优势、提升中国神华长期营收规模和盈利能力。 

表：截至 2025 年 1 月 21 日，杭锦能源及其控股子公司拥有 3 座已投产煤矿 

序

号 
煤矿名称 煤类 

原煤发热

量（千卡/

千克） 

资源量

（亿吨） 

可采储

量（亿

吨） 

核定产

能（万

吨/年） 

剩余服务

年限

（年） 

1 雁南矿 褐煤 2,920 4.24 2.47 270 20.16 

2 
扎尼河露

天矿 
长焰煤 3,060 1.88 1.05 800 12.12 

3 敏东一矿 
褐煤、

长焰煤 
3,180 11.75 6.85 500 98.63 

  合计 — — 17.87 10.37 1,570 — 

 
资料来源：《杭锦能源收购公告》，信达证券研发中心 
 

 收购标的有望扭亏为盈，且出具盈利承诺。杭锦能源 2022 年盈利 8,356.38
万元，在 2023 年净利润由下降至亏损的主要原因是：因“927”事件，敏东

一矿自 2023 年 9 月至 2024 年 10 月停产，蒙东能源煤电一体化项目亏损，

并于 2023 年计提减值准备 13.50 亿元。2024 年 1-8 月亏损的主要原因为：

（1）因“927”事件，敏东一矿自 2023 年 9 月至 2024 年 10 月停产；（2）
大雁矿业于 2024 年捐赠内蒙古生态综合治理资金 15.43 亿元。杭锦能源

于 2014 年 10 月至 2023 年 3 月塔然高勒煤矿停建期间累计计提减值准备
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43.19 亿元，2024 年 8 月末净资产为负值。截至报告发出日 2025 年 1 月

21 日，亏损主要原因及资产计提情况均已初步解决：1. 蒙东能源煤电一体

化项目敏东一矿已于 2024 年 11 月复产，水害因素已整治完毕，目前正在

逐步恢复产能。2. 塔然高勒井田建设已于 2023 年 4 月复工，计划 2028 年

建成、2029 年达产。随蒙东能源煤电一体化项目扭亏为盈和塔然高勒井田

投产后，杭锦能源盈利能力将逐步提高。此外，国家能源集团公司承诺，

杭锦能源 2024 年 9-12 月及 2025-2029 年度按企业会计准则经审计的扣

除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润累计不低于 38,310.27 万

元。若杭锦能源承诺期内累计实现净利润未达到累计承诺净利润，国家能

源集团公司将以现金方式向中国神华进行补偿。根据盈利承诺的 3.83 亿

元，杭锦能源应当在未来向中国神华每年贡献不低于 0.72 亿的净利润，略

低于 2022 年的净利润 0.84 亿元。 

表：杭锦能源 2022、2023 年度及 2024 年 1-8 月的模拟并表主要财务指标（亿元 
报告期 资产总额 资产净额 营业收入 净利润 扣非净利润 

2022  118.65 -25.16 52.54 0.84 0.62 

2023  107.39 -44.14 51.15 -19.36 1.12 

2024 年 1-8

月 
107.71 -61.91 30.45 -26.38 0.31 

资料来源：《杭锦能源收购公告》，信达证券研发中心 
 

 以矿权交易角度看，收购在建塔然高勒矿井折价较明显，资源储量与久

期盈利提升或是本次交易的重点。塔然高勒井田位于鄂尔多斯市，井田

面积 227.25 平方公里，煤类为不粘煤和长焰煤，原煤平均热值 4,904
大卡，明显高于在运营矿井（3,000 大卡左右）。评估利用口径保有资源

量 20.54 亿吨、评估利用口径可采储量 10.50 亿吨，证载产能 1,000 万

吨/年，服务年限 77.76 年，建设总投资 75.11 亿元，截至评估基准日已

完成投资 37.60 亿元。2023 年 4 月塔然高勒井田建设复工，预计 2028
年建成、2029 年达产。根据信达能源团队发布的《煤炭 2025 年度策略

报告：或跃在渊》，2023 年以来内蒙古地区收购共发生三起，分别为 

1. 中石化长城能源收购纳林河巴彦柴达木井田煤炭资源详查探矿 

(成交价 301.5 亿元，保有资源量 21.3 亿吨，吨资源单价 14.2 元/吨)； 

2. 兖矿能源收购霍林河矿区一号井田煤炭资源详查探矿权(成交价

37.17 亿元，保有资源量 10.4 亿吨，吨资源单价 3.6 元/吨); 

3. 荣盛能源收购准格尔中部矿区哈达图井田煤炭资源探矿权(成交价

亿元，保有资源量 21.3 亿吨，吨资源单价 6.9 元/吨)。 

而本次收购支付金额为 8.52 亿元，截至评估基准日 2024 年 8 月 31 日

杭锦能源资产净额为-61.91 亿（塔然高勒煤矿停建期间累计计提减值准

备 43.19 亿元）。假设本次交易（70.43 亿）仅用于购买杭锦能源全部矿
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井资源储量（在建塔然高勒井田及三座运营矿井 38.41 亿吨），则吨资

源单价仅为 1.83 元/吨，明显低于以上三笔交易。 

 发布 2025-2027股东回报规划，持续回馈股东：根据《中国神华关于2025-
2027 年度股东回报规划的公告》，2025-2027 年度期间，每年以现金方

式分配的利润不少于当年公司实现的归属于股东的净利润的 65%，在

此期间综合考虑经营情况、资金需求等因素实施中期利润分配。该分红

承诺较 2022-2024 年度分红承诺提高 5pct。结合考虑中国神华 2022、
2023 年度实际分红率分别为 72.8%、75.2%，我们认为公司有望保持

较高分红比例，持续回馈股东。 

 盈利预测与投资评级：我们认为伴随经济刺激政策带来需求边际好转，煤

炭价格中枢有望保持中高位；同时全社会用电量持续高增，公司电量电价

齐涨趋势有望延续，从而支撑盈利能力提高。公司高长协比例及一体化运

营使得经营业绩具有较高稳定性，叠加高现金、高分红属性，未来投资价

值有望更加凸显。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润为

587.68/570.20/580.36 亿元，EPS 为 2.96/2.87/2.92 元/股，维持“买入”评
级。 

 风险因素：宏观经济形势存在不确定性；地缘政治因素影响全球经济；煤

炭、电力相关行业政策的不确定性；煤矿出现安全生产事故等。 
 

重要财务指标    单位: 百万元 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 344,533  343,074  326,829  328,511  339,636  

同比(%) 2.6% -0.4% -4.7% 0.5% 3.4% 

归属母公司净利润 69,648  59,694  58,768  57,020  58,036  

同比(%) 39.1% -14.3% -1.6% -3.0% 1.8% 

毛利率(%) 39.0% 35.9% 35.7% 34.3% 34.0% 

ROE(%) 17.7% 14.6% 14.0% 13.2% 13.1% 
EPS（摊薄）（元） 3.51  3.00  2.96  2.87  2.92  
P/E 10.87  12.68  12.88  13.27  13.04  
P/B 1.92  1.85  1.80  1.75  1.71  

EV/EBITDA 3.56  4.46  5.68  5.74  5.48  
 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测; 股价为 2025 年 1 月 23 日收盘价 
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资产负债
表    单位: 百万元 利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 344,533  343,074  326,829  328,511  339,636  

流动资产 211,050  198,951  218,539  228,128  232,635  营业总收
入 210,059  219,922  209,991  215,703  224,231  

货币资金 170,503  149,986  171,428  177,471  189,108  营业成本 19,972  18,385  16,015  15,769  16,303  

应收票据 1,132  7,983  6,543  6,233  6,975  营业税金
及附加 410  425  490  493  509  

应收账款 10,968  11,875  10,729  13,322  13,981  销售费用 9,930  9,812  8,824  8,870  8,831  

预付账款 6,809  5,999  8,400  7,168  700  管理费用 3,722  3,007  2,865  2,879  2,977  

存货 12,096  12,846  11,226  13,635  12,024  研发费用 877  501  515  491  468  

其他 9,542  10,262  10,214  10,299  9,846  财务费用 -3,372  -3,691  -3,000  -1,800  -1,000  
非流动资

产 410,793  431,180  437,417  454,652  470,903  减值损失
合计 2,420  3,815  3,634  3,653  2,377  

长期股权
投资 49,650  55,571  54,571  53,571  52,571  投资净收

益 -473  221  -333  -340  -357  

固定资产
（合计） 248,381  256,933  257,331  266,827  275,530  其他 98,138  91,367  88,431  85,820  87,338  

无形资产 52,589  61,630  69,369  78,708  87,813  营业利润 -1,891  -4,191  -588  -588  -588  

其他 60,173  57,046  56,146  55,546  54,989  营业外收
支 96,247  87,176  87,843  85,232  86,750  

资产总计 621,843  630,131  655,955  682,779  703,537  利润总额 14,551  17,578  19,326  18,751  19,085  

流动负债 98,404  91,585  90,709  94,668  95,190  所得税 81,696  69,598  68,518  66,481  67,665  

短期借款 5,216  2,927  3,552  3,320  3,870  净利润 12,048  9,904  9,750  9,460  9,629  

应付票据 1,101  581  1,332  528  1,442  少数股东
损益 69,648  59,694  58,768  57,020  58,036  

应付账款 37,871  38,320  34,430  39,918  37,634  归属母公
司净利润 122,091  115,832  111,835  109,825  112,924  

其他 54,216  49,757  51,394  50,902  52,245  EBITDA 3.51  3.00  2.96  2.87  2.92  

非流动负
债 64,120  60,176  65,176  67,176  66,176  

EPS（当
年）
（元） 

344,533  343,074  326,829  328,511  339,636  

长期借款 38,438  29,636  34,636  36,636  35,636        

其他 25,682  30,540  30,540  30,540  30,540  现金流量
表 

   单位: 百万元 

负债合计 162,524  151,761  155,885  161,844  161,366  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东
权益 65,419  69,678  79,428  88,889  98,518  经营活动

现金流 109,734  89,687  92,362  91,435  100,715  

归属母公
司股东权

益 
393,900  408,692  420,643  432,047  443,654  

净利润 
81,696  69,598  68,518  66,481  67,665  

负债和股
东权益 621,843  630,131  655,955  682,779  703,537  折旧摊销 22,874  24,859  21,602  23,503  24,597  

      财务费用 849  459  2,015  2,205  2,243  

    单位: 百万元 投资损失 -2,420  -3,815  -3,634  -3,653  -2,377  
主要财务

指标 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营运资金

变动 2,215  -5,291  -648  -354  6,101  

营业总收
入 344,533  343,074  326,829  328,511  339,636  其它 4,520  3,877  4,509  3,252  2,486  

同比(%) 2.6% -0.4% -4.7% 0.5% 3.4% 投资活动
现金流 -56,585  -36,974  -27,714  -39,338  -39,957  

归属母公
司净利润 69,648  59,694  58,768  57,020  58,036  资本支出 -27,154  -35,583  -31,348  -43,491  -42,835  

同比(%) 39.1% -14.3% -1.6% -3.0% 1.8% 长期投资 -519  -2,868  500  500  500  
毛利率

(%) 39.0% 35.9% 35.7% 34.3% 34.0% 其他 -28,912  1,477  3,134  3,653  2,377  

ROE(%) 17.7% 14.6% 14.0% 13.2% 13.1% 筹资活动
现金流 -78,734  -76,131  -43,207  -46,053  -49,122  

EPS（摊
薄）
（元） 

3.51  3.00  2.96  2.87  2.92  
吸收投资 

1,669  574  197  0  0  

P/E 10.87  12.68  12.88  13.27  13.04  借款 -9,787  -11,091  5,625  1,768  -450  

P/B 1.92  1.85  1.80  1.75  1.71  支付利息
或股息 -62,310  -59,900  -49,029  -47,821  -48,672  

EV/EBIT
DA 3.56  4.46  5.68  5.74  5.48  现金净增

加额 -25,248  -23,284  21,442  6,044  11,636  
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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，中国注册会计师协会会员，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，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，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，从事煤炭行业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，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。 
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