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➢ 事件：2024 年 1 月 30 日，公司发布 2023 年业绩预告公告。中国企业会计
准则下，2023 年公司预计实现归母净利润 578~608 亿元，同比-12.6%~-
16.9%；扣非归母净利润 613~643 亿元，同比-8.5%~-12.8%，符合我们预期。 

➢ 23Q4 扣非归母净利润有望实现同环比增长。根据公告测算，22Q4 公司预

计实现归母净利润 95.31-125.31 亿元，同比 -9.19%~+19.40%，环比 -

36.42%~-16.40% ； 扣 非 归 母 净 利 润 134.89~164.89 亿 元 ， 同 比

+13.07%~+38.21%，环比-9.11%~+11.10%。 

➢ 非经常性损益拖累盈利，发电业务贡献业绩增量，煤价、运输业务有所下滑。
增利因素：1）受售电量增长、燃煤平均采购价格下降等因素影响，发电分部利
润同比增长；2）对联营企业的投资收益同比增长。减利因素：1）受煤炭平均销
售价格下降等因素影响，煤炭分部利润同比下降；2）受铁路检修较多等因素影
响，铁路分部成本同比增长、利润同比下降；3）营业外支出同比增加；4）2022
年公司部分煤炭子公司汇算清缴企业所得税时以前年度多缴税额抵减了当期所
得税，2023 年所得税费用同比有所增加。 

➢ 2023 年相关费用计提增加，前三季度逐季下降，23Q4 预计维持低水平。

据公司港股公告，国际企业会计准则下，2023 年预计实现归母净利润 627~657

亿元。中国和国际企业会计准则的口径差异在于公司按中国政府相关机构的有关

规定计提维简费、安全生产费及其他类似性质的费用，计入当期费用并在股东权

益中的专项储备单独反映。据我们计算，2023 年公司预计计提费用 49 亿元，同

比增长 49.53%，一定程度影响公司盈利。但分季度来看，2023 年 Q1-Q4 公司

分别计提费用 20.65/15.17/6.50/6.68 亿元，呈现前三季度逐季下降、23Q4 维

持低水平的态势。专项储备的计提和使用影响公司当期利润，但不影响现金流，

公司经营创现能力高位稳定。 

➢ 2023 年公司煤电运化业务规模同比增长。据公司运营数据公告，2023 年，
1）煤炭：公司实现商品煤产量 3.245 亿吨，同比增长 3.5%；煤炭销售量 4.5 亿
吨，同比增长 7.7%。2）发电：公司实现总发电量 2122.6 亿千瓦时，同比增长
11.0%；总售电量 1997.5 亿千瓦时，同比增长 11.1%。3）运输：公司实现自有
铁路的运输周转量 3094.0 亿吨公里，同比增长 4.0%；黄骅港和神华天津煤码头
合计煤炭装船量 2.55 亿吨，同比增长 2.0%；航运货运量 1.529 亿吨，同比增长
12.2%；航运周转量 1647 亿吨海里，同比增长 23.3%。4）煤化工：公司实现聚
乙烯销量 36.44 万吨，同比增长 1.7%；聚丙烯销量 34.15 万吨，同比增长 0.3%。 

➢ 业绩稳健+高现金，公司高股息属性持续。公司目前煤炭规划产能 7670 万
吨，包括拟收购大雁煤业及杭锦能源股权涉及的 2070 万吨和新街矿区规划产能
5600 万吨，从而解决公司资源接续问题，保障中长期产能平稳，清远、岳阳发
电项目也于 23Q4 投产，2024 年有望贡献业绩增量，运输业务规模稳步扩张，
公司整体业绩实现较为稳健。截至 23Q3 末，公司净现金水平行业第一，资产负
债率较 23H1 末下降 7.06 个百分点至 24.72%，近年资本开支也持续下降，从而   
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具备高分红基础。以我们 2023 年 598.90 亿元的盈利预测、2024 年 1 月 30 日
35.76 元/股的收盘价计算，若公司延续 2022 年 72.8%的分红比例，2023 年股
息率 6.13%，若执行 2022-2024 年股东回报计划中最低分红比例 60%，保底
股息率 5.06%。 

➢ 控股股东增持凸显发展信心, 国资委市值管理考核助力公司价值重塑。基
于对公司未来发展的信心及长期投资价值的认可，公司控股股东国家能源投资
集团有限责任公司计划在未来 12 个月内增持公司 A 股股份，增持金额不低于
人民币 5 亿元、不超过人民币 6 亿元，增持价格不超过人民币 33.10 元/股。1
月 24 日，国新办新闻发布会上提出，国资委将把市值管理成效纳入对中央企业
负责人的考核。1 月 29 日中国神华相关负责人表示，公司将积极落实市值管理
考核要求。公司有望凭借“业绩稳健+高股息+政策加码”的特点实现估值持续
提升。 

➢ 投资建议：公司 2023 年受非经常性损益影响较大，我们预计 2023-2025
年公司归母净利为 598.90/652.83/667.27 亿元，对应 EPS 分别为
3.01/3.29/3.36 元/股，对应 2024 年 1 月 30 日的 PE 分别为 12/11/11 倍。考
虑公司 2023 年煤炭业务下滑和发电业务增长有对冲作用，且各业务板块规模
稳步提升，有望凭借“业绩稳健+高股息+政策加码”特点实现估值持续提升，
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  333,309  351,726  363,801  

增长率（%） 2.6  -3.3  5.5  3.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 69,626  59,890  65,283  66,727  

增长率（%） 39.0  -14.0  9.0  2.2  

每股收益（元） 3.50  3.01  3.29  3.36  

PE 10  12  11  11  

PB 1.8  1.7  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 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  333,309  351,726  363,801   成长能力（%）     

营业成本 210,059  214,015  224,577  233,412   营业收入增长率 2.65  -3.26  5.53  3.43  

营业税金及附加 19,972  16,665  17,586  18,190   EBIT 增长率 25.08  -10.82  6.94  2.25  

销售费用 410  397  419  433   净利润增长率 39.02  -13.98  9.01  2.21  

管理费用 9,930  9,333  9,848  10,186   盈利能力（%）     

研发费用 3,722  3,333  3,517  3,638   毛利率 39.03  35.79  36.15  35.84  

EBIT 100,195  89,357  95,558  97,712   净利润率 20.21  17.97  18.56  18.34  

财务费用 877  102  614  667   总资产收益率 ROA 11.20  9.35  9.66  9.41  

资产减值损失 -3,372  -1,958  -2,058  -2,140   净资产收益率 ROE 17.68  14.67  15.18  14.86  

投资收益 2,420  2,500  2,638  2,729   偿债能力         

营业利润 98,138  90,131  95,875  97,998   流动比率 2.14  2.32  2.41  2.50  

营业外收支 -1,891  -2,057  130  130   速动比率 1.88  2.06  2.15  2.25  

利润总额 96,247  88,074  96,005  98,128   现金比率 1.73  1.91  2.02  2.12  

所得税 14,592  17,615  19,201  19,626   资产负债率（%） 26.13  24.44  23.46  22.66  

净利润 81,655  70,459  76,804  78,503   经营效率     

归属于母公司净利润 69,626  59,890  65,283  66,727   应收账款周转天数 11.62  11.62  11.62  11.62  

EBITDA 123,069  113,193  121,702  126,245   存货周转天数 21.02  19.00  19.00  19.00  

      总资产周转率 0.56  0.53  0.53  0.53  

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

货币资金 170,503  172,437  191,127  206,796   每股收益 3.50  3.01  3.29  3.36  

应收账款及票据 12,100  10,963  11,569  11,966   每股净资产 19.82  20.55  21.64  22.61  

预付款项 6,809  6,937  7,280  7,566   每股经营现金流 5.52  5.12  5.45  5.50  

存货 12,096  9,804  10,287  10,692   每股股利 2.55  2.19  2.39  2.44  

其他流动资产 9,542  9,148  6,875  6,893   估值分析         

流动资产合计 211,050  209,289  227,139  243,914   PE 10  12  11  11  

长期股权投资 49,650  52,150  54,788  57,516   PB 1.8  1.7  1.7  1.6  

固定资产 248,381  262,156  272,596  282,067   EV/EBITDA 4.91  5.34  4.96  4.79  

无形资产 52,589  54,112  55,001  55,896   股息收益率（%） 7.13  6.14  6.69  6.84  

非流动资产合计 410,651  431,562  448,857  465,171        

资产合计 621,701  640,852  675,996  709,085        

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  39,706  41,666  43,305   净利润 81,655  70,459  76,804  78,503  

其他流动负债 54,216  45,957  48,206  49,959   折旧和摊销 22,874  23,836  26,144  28,533  

流动负债合计 98,404  90,379  94,387  97,580   营运资金变动 2,256  2,475  2,863  18  

长期借款 38,438  36,438  34,438  33,438   经营活动现金流 109,734  101,695  108,217  109,359  

其他长期负债 25,614  29,831  29,763  29,682   资本开支 -27,154  -44,827  -40,608  -41,871  

非流动负债合计 64,052  66,269  64,201  63,120   投资 -519  -60  0  0  

负债合计 162,456  156,648  158,588  160,700   投资活动现金流 -56,585  -44,300  -40,608  -41,871  

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  75,960  87,480  99,256   债务募资 -8,848  -6,446  -2,200  -1,200  

股东权益合计 459,245  484,204  517,408  548,384   筹资活动现金流 -78,734  -55,461  -48,919  -51,820  

负债和股东权益合计 621,701  640,852  675,996  709,085   现金净流量 -25,248  1,934  18,690  15,669  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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