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动力煤 中国神华（601088.SH） 买入-A(上调)
煤、电、运产销同增，股息预期稳定及市值管理纳入考核有助投资

价值提升2024年 2月 2日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 2月 1日

收盘价（元）： 36.30

年内最高/最低（元）： 37.19/26.76

流通A股/总股本（亿）： 164.91/198.69

流通 A股市值（亿）： 5,986.25

总市值（亿）： 7,212.27

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 2.43

摊薄每股收益： 2.43

每股净资产(元)： 23.67

净资产收益率： 11.97

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年度业绩预告：公司预计 2023年度实现归属于本公司股

东的净利润为 578亿元至 608亿元，同比减少 88亿元至 118亿元，下降 12.6%

至 16.9%。预计 2023年度实现归属于本公司股东的扣除非经常性损益的净利

润为 613亿元至 643亿元，同比减少 60亿元至 90亿元，下降 8.5%至 12.8%。

事件点评

 归母符合预期，扣非略超预期。2023年三季度以来受安监、环保等影响

煤炭供应增速明显放缓，叠加特别国债等稳经济政策陆续出台，国内煤电需

求有所恢复，煤炭价格回升。全年来看，煤炭价格中枢有所回落，秦皇岛年

度长协均价 713.8元/吨，同比-1.1%，公司归母利润有所下滑符合预期，但

下滑幅度预计远低于行业平均水平，体现了公司全产业链运营的优势。此外，

考虑 2023年公司会计政策变更等因素，扣非净利略超市场预期。

 四季度煤炭产销同增，助力全年产销增长。根据公司《2023年 12月份

主要运营数据公告》，煤炭销售量为 4.5 亿吨，同比+7.7%。其中四季度商

品煤产量为 0.83亿吨，环比+1.5%，同比 5.8%；煤炭销售量为 1.18 亿吨，

环比+2.5%，同比 8.2%。价格方面，根据 wind 数据，四季度秦皇岛长协价

格均价 710.67元/吨，环比+1.33%；广州港神混一号库提价均价 1014元/吨，

环比+5.34%。预计公司煤炭售价四季度也有所增长。

 航运及电力业务增幅较大，产业链协同效应继续。公司 2023 全年实现

发电量 2122.6亿千瓦时，同比+11%；售电量 1997.5亿千瓦时，同比+11.1%；

航运货运量累计 1.53亿吨，同比+12.2%；周转量 1647亿吨海里，同比+23.3%；

航运货运量及航运周转量同比增长的主要原因是，煤炭销量增加导致航运需

求增加，以及长航线业务量增加；发电量、售电量同比增长的主要原因是，

全社会用电需求增长，以及新投运机组带来电量增长。

 央企市值管理预纳入考核，利率下行提升公司股息配置价值，公司投资

价值有望继续提升。国务院国资委近期新闻发布会上表示，将进一步研究将

市值管理纳入央企负责人业绩考核，并及时通过增持、回购等手段传递信心。

公司作为煤炭板块核心央企标的，市值管理考核预计将进一步推动公司采取

加强投资效益管理、完善信息披露、注重股东回报等措施。以 2022年分红

数据测算，公司股息率 6.87%；年度现金分红比例 72.8%；按照公司不低于

60%的分红比例承诺，假设 2023年分红比例分别为 70%、60%的情况下，以

业绩预告测算现金股利分别为约 2.04~2.14元和 1.75~1.84元，股息率分别约

为 5.62%-5.90%和 4.82%~5.07%（股息率采用 2月 1日收盘价 36.3元测算），
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结合近期无风险利率持续下行，股息率仍具备较强吸引力。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 3.04\3.56\3.59 元，对应公司 2

月 1日收盘价 36.30 元，2023-2025 年 PE 分别为 12.2\10.4\10.3 倍，考

虑公司股息率具备较高吸引力并且未来或将市值管理纳入考核，具备估

值提升预期，上调公司投资评级至“买入-A”。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

电力需求不足、铁路、航运成本增加等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 335,216 344,533 344,080 348,401 352,879

YoY(%) 43.7 2.8 -0.1 1.3 1.3
净利润(百万元) 50,269 69,626 60,321 70,784 71,267

YoY(%) 28.3 38.5 -13.4 17.3 0.7
毛利率(%) 33.0 39.0 36.1 38.8 39.0
EPS(摊薄/元) 2.53 3.50 3.04 3.56 3.59
ROE(%) 13.3 17.8 14.8 16.7 16.1
P/E(倍) 14.7 10.6 12.2 10.4 10.3
P/B(倍) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8
净利率(%) 15.0 20.2 17.5 20.3 20.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 208310 211050 212957 238893 259294 营业收入 335216 344533 344080 348401 352879
现金 162886 170503 162956 200093 209140 营业成本 224452 210059 219794 213271 215095

应收票据及应收账款 13607 12100 18872 10889 18545 营业税金及附加 16502 19972 17667 18412 19074

预付账款 7893 6809 7874 6993 8065 营业费用 581 410 503 462 492

存货 12633 12096 13259 11593 13345 管理费用 9119 9930 13526 10923 11600

其他流动资产 11291 9542 9996 9325 10199 研发费用 2499 3722 2044 2364 2599

非流动资产 398742 410651 421946 411516 399535 财务费用 88 877 -488 -872 -1808

长期投资 47644 49650 53879 58108 62337 资产减值损失 -3853 -4709 -4703 -4762 -4823

固定资产 238026 248381 243458 234316 223800 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 50908 52589 60910 60352 59716 投资净收益 -885 2420 2316 2368 2342

其他非流动资产 62164 60031 63700 58740 53682 营业利润 78242 98138 89225 102037 103929

资产总计 607052 621701 634903 650410 658830 营业外收入 380 443 443 443 443

流动负债 91748 98404 94986 96134 91520 营业外支出 1247 2334 1791 2062 1926

短期借款 4248 5216 3468 3762 4347 利润总额 77375 96247 87877 100418 102446

应付票据及应付账款 35216 38972 30497 40648 29170 所得税 18016 14592 16892 17264 18652

其他流动负债 52284 54216 61020 51724 58002 税后利润 59359 81655 70985 83155 83794

非流动负债 69628 64052 60156 54941 47762 少数股东损益 9090 12029 10664 12371 12527

长期借款 52365 41891 31513 24735 17556 归属母公司净利润 50269 69626 60321 70784 71267

其他非流动负债 17263 22161 28643 30206 30206 EBITDA 99218 119327 109311 121916 123903

负债合计 161376 162456 155339 151272 139479
少数股东权益 68801 65391 76055 88426 100953 主要财务比率

股本 19869 19869 19869 19869 19869 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 74667 68014 68211 68211 68211 成长能力

留存收益 271878 290894 294443 298601 302791 营业收入(%) 43.7 2.8 -0.1 1.3 1.3

归属母公司股东权益 376875 393854 403509 410712 418398 营业利润(%) 23.2 25.4 -9.1 14.4 1.9

负债和股东权益 607052 621701 634903 650410 658830 归属于母公司净利润(%) 28.3 38.5 -13.4 17.3 0.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.0 39.0 36.1 38.8 39.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 15.0 20.2 17.5 20.3 20.2

经营活动现金流 94575 109734 79207 113646 85840 ROE(%) 13.3 17.8 14.8 16.7 16.1
净利润 59359 81655 70985 83155 83794 ROIC(%) 13.4 17.9 15.3 17.7 17.6

折旧摊销 20573 22557 21491 22331 23024 偿债能力

财务费用 88 877 -488 -872 -1808 资产负债率(%) 26.6 26.1 24.5 23.3 21.2

投资损失 885 -2420 -2316 -2368 -2342 流动比率 2.3 2.1 2.2 2.5 2.8

营运资金变动 8054 -1012 -11117 11654 -16954 速动比率 1.9 1.9 1.9 2.2 2.5

其他经营现金流 5616 8077 652 -253 127 营运能力

投资活动现金流 -6844 -56585 -30977 -9279 -8828 总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -43731 -78734 -55777 -67230 -67966 应收账款周转率 26.4 26.8 22.2 23.4 24.0

应付账款周转率 7.0 5.7 6.3 6.0 6.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.53 3.50 3.04 3.56 3.59 P/E 14.7 10.6 12.2 10.4 10.3

每股经营现金流(最新摊薄) 4.76 5.52 3.99 5.72 4.32 P/B 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8

每股净资产(最新摊薄) 18.97 19.82 20.31 20.67 21.06 EV/EBITDA 7.2 5.9 6.5 5.6 5.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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