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➢ 事件：2023 年 3 月 24 日，公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业收入

3445.33 亿元，同比增长 2.6%；归属于公司股东的净利润 696.26 亿元，同比增

长 39.0%；基本每股收益 3.504 元/股。并拟向全体股东派发 2022 年度末期股

息每 10 股人民币 25.5 元（含税）。 

➢ 22Q4 业绩环比下滑。根据公告测算，22Q4 公司实现归属于母公司股东的

净利润 104.95 亿元，同比增长 10.26%，环比下降 41.65%。22Q4 计提资产减

值损失 33.41 亿元，计提信用减值损失 14.18 亿元，合计 47.59 亿元，减值影响

公司业绩释放。 

➢ 拟现金分红 506.65 亿元（含税），A 股股息率 8.8%，H 股股息率 11.5%。

据公告，公司拟向全体股东派发 2022 年度末期股息每 10 股人民币 25.5 元（含

税），拟派发现金红利约人民币 506.65 亿元（含税），占 2022 年度中国企业会

计准则下归属于本公司股东净利润的 72.8%，以 2023 年 3 月 24 日 A 股和 H 股

收盘价分别计算，A 股股息率达到 8.8%，H 股股息率达到 11.5%。自 2007 年

上市以来，中国神华已实施现金分红 15 次，累计现金分红高达 3205.29 亿元，

平均分红率达到 51.79%，公司业绩稳健，现金流充裕，资本开支较少，具备高

分红基础，持续高分红也凸显了公司投资价值，有望助力公司估值提升。 

➢ 煤炭产销稳健增长，有望受益于煤价中枢上移。2022 年公司实现商品煤产

量 3.134 亿吨，同比增长 2.1%；实现煤炭销量 4.178 亿吨，同比下降 13.4%，

主要原因系外购煤销量下降。价格方面，2022 年商品煤综合售价 644 元/吨，同

比增长 9.5%。成本方面，自产煤单位成本 176.3 元/吨，同比增长 13.4%。2022

年煤炭业务实现经营收益 715.65 亿元，同比增长 24.72%，经营收益率 25.79%，

同比增长 6.19 个百分点。2022 年动力煤长协实际波动范围为 719-728 元/吨，

均价为 722 元/吨，公司年度长协及月度长协合计销量占总销量的 85%。我们认

为，在火电需求韧性充足、非电需求支撑较强的背景下，现货中枢有望上移，从

而提升长协价格，促进公司综合售价的抬升，助力业绩释放。 

➢ 煤炭产量潜力有望释放。2022 年公司井工矿完成掘进总进尺 44.6 万米，同

比增长 0.5%。公司内蒙古新街台格庙矿区总体规划（修编）获得国家发展和改

革委员会批复，北勘查区探矿权完成延续、分立，新街一井、二井取得探矿权证，

产能置换方案获得国家能源局批复；上湾矿、补连塔矿空白区及深部资源获取工

作有序推进；黑岱沟、哈尔乌素露天矿合计 811 公顷生产接续用地获得国家自然

资源部批复；黄玉川、青龙寺、神山等三处煤矿合计核增产能 460 万吨/年，获

得国家矿山安全监察局批复；李家壕煤矿产能核增前期准备工作有序开展。  
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➢ 电力业务盈利同比抬升，电力项目储备丰富，产能有望持续扩张。公司 2022

年总发电量 191.28 十亿千瓦时，同比增长 14.9%，据公告，2022 年投运机组

装机容量为 2340MW。公司单位售电收入为 418 元/兆瓦时，同比增长 20.11%；

单位售电成本为 380.8 元/兆瓦时，同比增长 8.1%，主要原因是燃煤采购价格

上涨。电力业务经营收益同比上升 220.50%至 89.26 亿元，经营收益率上升

6.25 个百分点至 10.56%。22Q4 公司北海电厂一期工程全面投运，所属国能清

远发电有限责任公司二期 2×1000MW 扩建工程项目获得广东省发改委批复核

准；截至 2022 年末，公司罗源湾储煤一体化发电厂工程、胜利发电厂一期工程

工程进度分别达到 80%与 87%，即将投产；此外，公司拟收购锦界能源 30%股

权，电力权益装机容量将增长 171.6 万千瓦。我们认为，未来公司发电量有望

持续增长，且在燃煤发电上网电价市场化改革、电价上浮背景下，公司发电业务

盈利能力有望进一步提升。 

➢ 运输板块航运业务同比上行，整体盈利能力有所下降。铁路业务方面，2022

年完成自有铁路运输周转量 297.6 十亿吨公里，同比下降 1.9%，实现经营收益

133.01 亿元，同比下降 18.28%。港口方面，通黄骅港和神华天津煤码头累计

完成煤炭装船量 250.4 百万吨，同比下降 4.21%；港口业务实现经营收益 23.82

亿元，同比下降 11.75%。航运分部航运货运量 136.3 百万吨，同比增长 12.5%；

航运周转量 133.6 十亿吨海里，同比增长 19.2%。航运业务实现经营收益 6.42

亿元，同比下降 34.56%，主要原因系平均海运价格下降导致收入降低、航运货

运量增长导致成本抬升。综合来看，运输业务盈利水平有所下降。 

➢ 烯烃价格下行，效益静待回暖。据公告，公司 2022 年累计销售 69.9 万吨

聚烯烃产品，同比增长 7.8%，其中聚乙烯销量 35.84 万吨，同比增长 7.7%，

聚丙烯 34.06 万吨，同比增长 7.9%。价格方面，聚乙烯价格同比增长 1.87%至

6765 元/吨，聚丙烯价格同比下降 3.50%至 6613 元/吨。2022 年煤化工分部

实现经营收益 5.55 亿元，同比下降 23.13%。 

➢ 投资建议：根据 2022 年年报以及当前煤价情况调整盈利预测，预计 2023-

2025 年公司归母净利为 750.17/764.75/778.97 亿元，对应 EPS 分别为

3.78/3.85/3.92 元/股，对应 2023 年 3 月 24 日的 PE 分别为 8/8/7 倍，行业

中估值较低。此外，鉴于中国神华和长江电力同属国资委控股央企、均处于行业

龙头地位，且在盈利确定性、稳定性方面有明显的相似性，我们将两家公司基于

股息率视角进行对比：长江电力上市以来现金股利支付率维持在 50%以上，

2017-2021 年现金股利支付率 60%-70%，股息率在 3%-5%之间；中国神华现

金股利支付率维持在 40%以上，2020 和 2021 年分红比例达到 90%，股息率

达到 10%。中国神华分红比例有所提升、股息率更高，但 PE 长期以来仅为长

江电力的 1/2，参考长江电力 2023 年 17 倍 PE（Wind 一致预期），我们认为

中国神华估值仍有上升空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 344,533  405,887  423,597  437,465  

增长率（%） 2.6  17.8  4.4  3.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 69,626  75,017  76,475  77,897  

增长率（%） 39.0  7.7  1.9  1.9  

每股收益（元） 3.50  3.78  3.85  3.92  

PE 8  8  8  7  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 344,533  405,887  423,597  437,465   成长能力（%）     

营业成本 210,059  262,817  276,497  286,971   营业收入增长率 2.65  17.81  4.36  3.27  

营业税金及附加 19,972  23,339  24,357  25,154   EBIT 增长率 25.08  2.70  2.21  1.92  

销售费用 410  483  504  521   净利润增长率 39.02  7.74  1.94  1.86  

管理费用 9,930  11,365  11,861  12,249   盈利能力（%）     

研发费用 3,722  4,059  4,236  4,375   毛利率 39.03  35.25  34.73  34.40  

EBIT 100,195  102,898  105,175  107,197   净利润率 20.21  18.48  18.05  17.81  

财务费用 877  102  374  440   总资产收益率 ROA 11.20  11.23  10.84  10.47  

资产减值损失 -3,372  -2,667  -2,808  -2,916   净资产收益率 ROE 17.68  17.94  17.38  16.85  

投资收益 2,420  3,044  3,177  3,281   偿债能力         

营业利润 98,138  103,579  105,594  107,560   流动比率 2.14  2.15  2.23  2.34  

营业外收支 -1,891  130  130  130   速动比率 1.88  1.91  1.99  2.10  

利润总额 96,247  103,709  105,724  107,690   现金比率 1.73  1.76  1.87  1.98  

所得税 14,592  15,764  16,070  16,369   资产负债率（%） 26.13  25.65  24.68  23.78  

净利润 81,655  87,945  89,654  91,321   经营效率     

归属于母公司净利润 69,626  75,017  76,475  77,897   应收账款周转天数 11.62  11.62  11.62  11.62  

EBITDA 123,069  126,733  131,324  135,745   存货周转天数 21.02  19.00  19.00  19.00  

      总资产周转率 0.56  0.63  0.62  0.60  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 170,503  192,485  213,817  234,077   每股收益 3.50  3.78  3.85  3.92  

应收账款及票据 12,100  12,678  13,232  13,665   每股净资产 19.82  21.05  22.15  23.27  

预付款项 6,809  8,519  8,963  9,302   每股经营现金流 5.52  6.51  6.14  6.15  

存货 12,096  11,834  12,450  12,922   每股股利 2.55  2.75  2.80  2.85  

其他流动资产 9,542  9,755  6,980  7,000   估值分析         

流动资产合计 211,050  235,272  255,441  276,965   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 49,650  52,694  55,871  59,152   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 248,381  261,958  272,382  281,834   EV/EBITDA 3.76  3.39  3.09  2.83  

无形资产 52,589  54,112  55,001  55,896   股息收益率（%） 8.80  9.48  9.67  9.85  

非流动资产合计 410,651  432,520  450,338  467,186        

资产合计 621,701  667,791  705,779  744,152        

短期借款 5,216  4,716  4,516  4,316   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 38,972  48,760  51,298  53,241   净利润 81,655  87,945  89,654  91,321  

其他流动负债 54,216  55,868  58,545  60,606   折旧和摊销 22,874  23,836  26,149  28,548  

流动负债合计 98,404  109,344  114,359  118,164   营运资金变动 2,256  14,162  2,789  -975  

长期借款 38,438  36,438  34,438  33,438   经营活动现金流 109,734  129,436  121,998  122,238  

其他长期负债 25,614  25,484  25,416  25,335   资本开支 -27,154  -42,567  -40,735  -42,011  

非流动负债合计 64,052  61,922  59,854  58,773   投资 -519  -60  0  0  

负债合计 162,456  171,266  174,213  176,937   投资活动现金流 -56,585  -42,627  -40,735  -42,011  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 1,669  0  0  0  

少数股东权益 65,391  78,319  91,498  104,922   债务募资 -8,848  -10,965  -2,200  -1,200  

股东权益合计 459,245  496,525  531,567  567,214   筹资活动现金流 -78,734  -64,827  -59,932  -59,967  

负债和股东权益合计 621,701  667,791  705,779  744,152   现金净流量 -25,248  21,982  21,331  20,260  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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