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中国神华：一体化经营业绩稳健，提高分红水平重视回报 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 3 月 23 日 
 

事件：2024 年 3 月 22 日 ，中国神华发布年度报告，2023 年公司实现营业收

入 3430.74 亿元，同比下降 0.42%，实现归母净利润 596.94 亿元，同比下降

14.26%；扣非后净利润 628.68 亿元，同比下降 10.60%。经营活动现金流量净

额 896.87 亿元，同比下降 18.27%；基本每股收益 3.00 元/股，同比下降

14.27%。资产负债率为 24.08%，同比下降 2.05pct。  

2023 年第四季度，公司单季度营业收入 906.07 亿元，同比下降 3.65%，环比

上涨 9.13%；单季度归母净利润 114.25 亿元，同比上涨 8.86%，环比下降

23.78%；单季度扣非后净利润150.57亿元，同比上涨26.21%，环比上涨1.46%。 

 煤炭板块：销量增长价格下降，成本端控制良好，盈利较为稳定 

2023 年公司实现煤炭产量 3.245 亿吨，同比增长 2.9%，煤炭销量 4.5 亿

吨，同比提升 7.7%。从销售结构来看，2023 年年度长协、月度长协、现

货销售占比为 57.5%、24.4%、13%，公司积极落实稳产保供政策，年度长

协占比同比提高 4.5 个 pct。从销售价格来看，公司年度长协价格 500 元/
吨，同比下降 2.9%；月度长协价格 808 元/吨，同比降低 7.4%，煤炭平均

售价 584 元/吨，同比下降 9.3%；高比例长协有效平抑了煤价的波动。成

本端看，2023 年自产煤单吨成本为 179 元/吨，同比增长 1.5%，成本端提

升主要由于煤矿生产设备增加和长期待摊费用摊销增加导致折旧与摊销增

加（+9.7%）、安全生产费及露天矿外委剥离费等增长导致其他成本增加

（+13.9%），而人工成本、维修费等项控制较好。2023 年，煤炭板块整体

营业收入为 3430.74 亿元，同比下降 0.4%；实现利润总额 871.76 亿元，

同比下降 9.4%，煤炭板块在市场较为波动的 2023 年实现了稳健经营，也

体现了销售结构、一体化经营的优势。 

 电力板块：煤电电量及销售电价一同增长，燃煤成本下降带动利润增长 

2023 年公司实现总发电量 2122.6 亿千瓦时，同比增加 5.5%，总售电量

1997.5 亿千瓦时，同比增加 11.1%，发电量及售电量齐增。2023 年，燃煤

发电的平均利用小时数 5221 小时，同比提高 4.5%，燃煤电价为 412 元/
兆瓦时，同比降低 1%，发电装机容量为 44634 兆瓦，增量来自新增光伏

发电装机容量 333 兆瓦。燃煤电量及电价齐增带动电力板块营业收入达到

924.07亿元，同比增长 9.3%；实现利润总额 106.42 亿元，同比提高 34.1%；

毛利率提高 2.6 个 pct。 

 运输与煤化工板块：成本涨幅较大导致各业务板块利润不同程度下降 

2023 年公司铁路分部营业收入实现同比 1.8%增长，但由于营业成本同比

增长 9.5%，导致利润总额同比下降 11.9%；港口分部营业收入同比小幅增

长 4.8%，尽管成本增长，利润总额同比上升 2%；航运分部由于平均海运

价格下降，营业收入下降 20.1%，利润总额水平下降 85.8%；煤化工分部

由于聚烯烃产品平均销售价格下降，营业收入同比下降 4.4%，利润总额同

比下降 64.4%。 
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 有序推进煤炭资源接续工作，集团资源注入助力主业增长。截至 2024
年 3 月 22 日，对公司煤炭资源接续发展具有重要意义的内蒙古新街台格

庙矿区新街一井、二井已取得采矿许可证。补连塔煤矿、上湾煤矿、万利

一矿和哈尔乌素露天矿已完成采矿权范围变更，取得新采矿许可证。保德

煤矿产能由 500 万吨/年提高至 800 万吨/年核增申请获得国家矿山安全监

察局批复，李家壕、胜利一号露天矿等煤矿产能核增申请工作有序推进。

此外，2023 年 6 月公司发布公告，计划收购国家能源集团全资控股的大雁

矿业与杭锦能源，其中大雁矿业下属雁南矿和扎尼河露天矿，产能 1070 万

吨/年，截至 2022 年，两处煤矿可采储量 4.1 亿吨，当年完成商品煤产量

约 870 万吨；杭锦能源下属塔然高勒煤矿，在建产能 1000 万吨，截至 2022
年，该煤矿可采储量 9.2 亿吨。伴随资产注入及在建矿井逐步投产，公司

煤炭业务有望迎来产量外延增长，贡献稳定业绩。此外大雁矿业还有三处

探矿权（伊敏河东区后备井、伊敏河东区二井、伊敏河东区外围），有望作

为公司中长期煤炭板块可持续发展的后备资源。 

 深入推进煤电一体化布局，各发电业务稳步增长。2023 年，公司积极推

进清洁高效煤电机组建设，湖南岳阳项目 1、2 号机组和广东清远一期项目

1、2 号机组陆续投运。深化煤电机组“三改联动”，推动绿色低碳转型发

展，全年完成煤电机组节能降耗改造 1,020 万千瓦、灵活性改造 558 万千

瓦、供热改造 440 万千瓦，新增供热能力 26.8 万千瓦、提高调峰能力 52.5
万千瓦；供电煤耗降至 294.9 克/千瓦时（2022 年：296.7 克/千瓦时），同

比降低 1.8 克/千瓦时。进一步拓展可再生能源业务发展渠道，不断加大投

资力度。2023 年，胜利能源露天排土场 150 兆瓦集中式光伏电站以及宝日

希勒露天矿、郭家湾电厂等分布式光伏项目实现并网发电。截至 2023 年

底，神华集团已投运光伏发电项目 77 个，装机容量合计 512 兆瓦，其中

对外商业运营的装机容量合计 395 兆瓦。 

 提质增效重回报，高分红回馈股东。公司发布年度利润分配方案，每股

派发现金红利 2.26 元，拟派发现金红利约人民币 44,903 百万元（含

税），占 2023 年度中国企业会计准则下归属于本公司股东净利润的

75.2%（2022 年度：72.8%），对应 2024 年 3 月 22 日收盘价 37.94 元

股息率为 6%。2024 年 3 月 2 日，中国神华发布关于开展“提质增效

重回报”行动的公告，表示公司将秉持积极回报股东的一贯政策，并充

分考量发展阶段、经营效益、资本开支计划、现金流量状况等因素，平

衡短期利益和长期利益，坚持为投资者提供可持续、相对稳定的现金分

红。长远看，公司或将长期秉持高分红回馈股东的理念，远期投资价值

值得期待。  

 盈利预测与投资评级：回顾市场，我们认为动力煤价格调整是淡旺季切

换的正常现象，而全年看 2024 年煤炭需求对于长协价格仍有较强支撑，

市场价格也暂时不具备单边下行的条件，随宏观经济回暖或支撑煤价上

行。同时全社会用电量有望持续增长，公司电量电价齐涨趋势有望延续，

支撑盈利能力稳定提高。公司高长协比例及煤电港运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，长期投资价值值得关注。

我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 625.85 /642.93/661.21 亿元，

EPS 为 3.15/3.24/3.33 元/股，维持“买入”评级。 
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 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  339,396  349,505  364,543  

同比(%) 2.6% -0.4% -1.1% 3.0% 4.3% 

归属母公司净利润 69,648  59,694  62,585  64,293  66,121  

同比(%) 39.1% -14.3% 4.8% 2.7% 2.8% 

毛利率(%) 39.0% 35.9% 36.4% 35.8% 35.5% 

ROE(%) 17.7% 14.6% 14.9% 14.8% 14.8% 
EPS（摊薄）（元） 3.51  3.00  3.15  3.24  3.33  
P/E 10.82  12.63  12.04  11.72  11.40  
P/B 1.91  1.84  1.79  1.74  1.68  

EV/EBITDA 3.54  4.41  5.36  5.17  4.92  
 

资料来源：WIND，信达证券研发中心预测;股价为 2024 年 3 月 22 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 211,050  198,951  223,407  235,110  245,065  
 

营业总收入 344,533  343,074  339,396  349,505  364,543  

货币资金 170,503  149,986  173,717  182,736  191,094  
 

营业成本 210,059  219,922  215,933  224,334  235,229  

应收票据 1,132  7,983  7,101  6,491  7,686  
 

营业税金及

附加 
19,972  18,385  16,630  16,776  17,498  

应收账款 10,968  11,875  11,637  14,047  15,332  
 

销售费用 410  425  509  524  547  

预付账款 6,809  5,999  8,637  7,455  7,881  
 

管理费用 9,930  9,812  9,164  9,437  9,478  

存货 12,096  12,846  11,907  13,949  12,969  
 

研发费用 3,722  3,007  2,975  3,063  3,195  

其他 9,542  10,262  10,408  10,433  10,103  
 

财务费用 877  501  515  468  416  

非流动资产 410,793  431,180  437,417  454,652  470,903  
 

减值损失合

计 
-3,372  -3,691  -3,000  -1,800  -1,000  

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

投资净收益 2,420  3,815  3,774  3,887  2,552  

固定资产（合

计） 
248,381  256,933  257,331  266,827  275,530  

 
其他 -473  221  -307  -298  -310  

无形资产 52,589  61,630  69,369  78,708  87,813  
 

营业利润 98,138  91,367  94,137  96,691  99,423  

其他 60,173  57,046  56,146  55,546  54,989  
 

营业外收支 -1,891  -4,191  -588  -588  -588  

资产总计 621,843  630,131  660,824  689,762  715,967  
 

利润总额 96,247  87,176  93,549  96,103  98,835  

流动负债 98,404  91,585  94,180  97,592  100,604  
 

所得税 14,551  17,578  20,581  21,143  21,744  

短期借款 5,216  2,927  3,552  3,320  3,870  
 

净利润 81,696  69,598  72,968  74,960  77,091  

应付票据 1,101  581  1,386  548  1,518  
 

少数股东损

益 
12,048  9,904  10,384  10,667  10,970  

应付账款 37,871  38,320  36,489  40,834  40,521  
 

归属母公司

净利润 
69,648  59,694  62,585  64,293  66,121  

其他 54,216  49,757  52,753  52,890  54,695  
 

EBITDA 123,069  117,090  117,398  120,431  124,775  

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

EPS（当

年）（元） 
3.51  3.00  3.15  3.24  3.33  

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  159,356  164,768  166,780  
 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 65,419  69,678  80,062  90,729  101,699  
 

经营活动现

金流 
109,734  89,687  97,562  99,987  103,723  

归属母公司股

东权益 
393,900  408,692  421,406  434,265  447,489  

 
净利润 81,696  69,598  72,968  74,960  77,091  

负债和股东权

益 
621,843  630,131  660,824  689,762  715,967  

 
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  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -2,420  -3,815  -3,774  -3,887  -2,552  

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

营运资金变

动 
2,215  -5,291  245  -39  -136  

营业总收入 344,533  343,074  339,396  349,505  364,543  
 

其它 4,520  3,877  4,506  3,243  2,479  

同比(%) 2.6% -0.4% -1.1% 3.0% 4.3% 
 

投资活动现

金流 
-56,585  -36,974  -27,571  -39,096  -39,776  

归属母公司净

利润 
69,648  59,694  62,585  64,293  66,121  

 
资本支出 -27,154  -35,583  -31,345  -43,482  -42,827  

同比(%) 39.1% -14.3% 4.8% 2.7% 2.8% 
 

长期投资 -519  -2,868  500  500  500  

毛利率(%) 39.0% 35.9% 36.4% 35.8% 35.5% 
 

其他 -28,912  1,477  3,274  3,887  2,552  

ROE(%) 17.7% 14.6% 14.9% 14.8% 14.8% 
 

筹资活动现

金流 
-78,734  -76,131  -46,260  -51,872  -55,590  

EPS（摊薄）

（元） 
3.51  3.00  3.15  3.24  3.33  

 
吸收投资 1,669  574  197  0  0  

P/E 10.82  12.63  12.04  11.72  11.40  
 

借款 27,653  12,926  5,625  1,768  -450  

P/B 1.91  1.84  1.79  1.74  1.68  
 

支付利息或

股息 
-62,310  -59,900  -52,082  -53,640  -55,140  

EV/EBITDA 3.54  4.41  5.36  5.17  4.92  
 

现金净增加 -25,248  -23,284  23,731  9,019  8,357  
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额 

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。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数

（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 


