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➢ 事件：2024 年 3 月 22 日，公司发布 2023 年年报。2023 年实现营业收入

3430.74 亿元，同比下降 0.4%；归母净利润 596.94 亿元，同比下降 14.3%；扣

非归母净利润 628.68 亿元，同比下降 10.6%；基本每股收益 3.004 元/股。 

➢ 23Q4 业绩同比增长，扣非净利环比提升。23Q4 公司实现归母净利润

114.25 亿元，同比增长 9.1%，环比下降 23.8%；扣非归母净利润 150.57 亿元，

同比增长 26.4%，环比增长 1.5%。23Q4 计提资产减值损失 36.95 亿元，计提

信用减值损失 2.76 亿元，合计 39.71 亿元，影响公司业绩释放。 

➢ 2023 年专项储备计提、营业外支出和所得税费用同比增加影响盈利，盈利

结构中发电业务占比提升。国际企业会计准则下，2023 年公司实现归母净利润

646.25 亿元，同比下降 11.4%。据此计算，2023 年公司计提专项储备 49.31 亿

元，同比增长 50.5%。专项储备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。此外，因公司煤炭资源领域专项整治、对外捐赠、

碳排放权交易等支出，公司营业外支出同比增长 118.6%；因 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，上述因素一定程度拖累公司业绩表现。盈利结构方

面，2023 年公司煤炭、发电、运输及煤化工分部利润总额（合并抵销前）占比

为 71%、13%、16%和 0%，2022 年分别为 75%、8%、16%和 1%，发电业务

盈利占比提升明显。 

➢ 每股现金分红 2.26 元（含税），分红比例 75.2%，A 股股息率 6.0%，H 股

股息率 8.3%。公司拟向全体股东派发 2023 年度股息每 10 股人民币 22.6 元（含

税），拟派发现金红利约人民币 449.03 亿元（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%，高于 2022 年的 72.8%和承诺分红

比例 60%，以 2024 年 3 月 22 日 A 股和 H 股收盘价分别计算，A 股股息率达

到 6.0%，H 股股息率达到 8.3%。截至 2023 年末，公司净现金 579.8 亿元，资

产负债率 24.1%，较 2022 年末下降 2.0pct，较 23Q3 末下降 0.6pct，2024 年

公司计划资本开支 368.04 亿元，较 2023 年实际完成额 419.59 亿元明显下降，

公司具备高分红基础，股息配置价值凸显。 

➢ 煤炭产销稳健增长，有望受益煤价中枢上移。1）产销：2023 年公司实现商

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%，

主要原因系外购煤销量增加。销售结构中，公司年度长协占比 57.5%，同比增长

4.5pct；月度长协占比 24.4%，同比下降 7.6pct；现货占比 13.0%，同比增长

3.5pct。2）售价及成本：2023 年公司商品煤综合售价 584 元/吨，同比下降

9.3%；自产煤单位售价 548 元/吨，同比下降 8.2%；自产煤单位成本 179 元/

吨，同比增长 1.5%，其中人工成本和修理费分别同比下降 16.5%和 9.9%，而折   
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旧摊销和其他成本（安全生产费、露天矿外委剥离费）分别同比增长 9.7%和

13.9%。2024 年公司预计自产煤单位生产成本同比增长 10%左右，但考虑到

2023 年 1.5%的成本增幅远低于年初同为 10%的计划目标，我们预计 2024 年

成本增幅或依旧显著低于计划增幅。3）业务效益：2023 年煤炭业务实现经营

收益 622.91 亿元，同比下降 12.96%；经营收益率 22.79%，同比下降 3.0pct。

2023 年，秦港 5500 动力煤成交均价约 980 元/吨，同比下降 23.7%，而动力

煤中长期合同价格均价约 714 元/吨，同比下降 7 元/吨，降幅仅 1.0%，公司年

度长协比例提升有效平抑了煤价中枢下移带来的业绩波动。2024 年，限产政策

导致煤炭供给进一步收紧，叠加火电需求稳健、煤化工需求确定性增长，经济中

性假设下煤炭供需或仍有明显缺口，煤价中枢上移确定性较强，公司综合售价有

望同比抬升，助力业绩释放。 

➢ 煤炭潜在产能增量 6070 万吨，资源接续中长期无虞。截至 2023 年末，公

司煤炭保有资源量 325.8 亿吨，可采储量 133.8 亿吨。2023 年，公司新街一

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。除新街台阁庙矿区剩余新街三井~八井

4000 万吨/年产能外，公司拟收购控股股东国家能源集团大雁矿业和杭锦能源

100%股权，涉及煤矿可采储量合计 13.3 亿吨、煤炭产能 2070 万吨/年。公司

目前煤炭潜在产能增量合计 6070 万吨，伴随未来资产收购完成及新街矿区逐

步建成投产，公司资源接续中长期无虞，煤炭业务规模或将稳中有升。 

➢ 发售电量增长叠加成本下移，电力业务盈利同比抬升。1）发售电量：2023

年，受益广东清远一期项目（2×1000MW）、湖南岳阳电厂项目（2×1000MW）

相继投运，公司总发电量 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%。当前公司总装机容量已达到 44634MW，其中燃

煤发电装机容量 43164MW。2）电价及成本：2023 年公司单位售电收入为 414

元/兆瓦时，同比下降 1.0%；单位售电成本为 363 元/兆瓦时，同比下降 4.7%，

主因燃煤采购价格下降。3）发电设备利用率：2023 年公司燃煤发电机组平均

利用小时数达 5221 小时，同比增加 270 小时，比全国 6000 千瓦及以上电厂

燃煤发电设备平均利用小时数 4685 小时高 536 小时。4）业务效益：2023 年

公司电力业务实现经营收益 122.76 亿元，同比增长 37.5%；经营收益率 13.3%，

同比增长 2.7pct。截至目前公司仍有 6800MW 机组在建，另有 2640MW 机组

已获核准，2024 年公司发电业务计划资本支出 171.78 亿元，较 2023 年完成

额提升 7.9%。2024 年公司计划发电量 2163 亿千瓦时，增速较低为 1.9%，但

考虑清远、岳阳机组均于 23Q4 投运，我们预计 2024 年公司发电量有望维持

高增长并持续贡献业绩增量。未来伴随公司电力业务资本投入加大、机组建设投

运步伐加快，煤电一体对冲效应将进一步增强，促进公司业绩稳定性提升。 

➢ 运输板块规模持续扩张，整体盈利能力有所下降。1）铁路：2023 年公司

完成自有铁路运输周转量 309.4 十亿吨公里，同比增长 4.0%。受修理费、人工

成本增长等因素影响，铁路分部单位运输成本同比增长 10.4%，实现经营收益

113.76 亿元，同比下降 14.5%。2）港口：2023 年公司于黄骅港和神华天津煤

码头累计完成煤炭装船量 255.3 百万吨，同比增加 2.0%。港口业务实现经营收

益 24.22 亿元，同比增长 1.7%。3）航运：2023 年公司航运货运量 152.9 百万

吨，同比增长 12.2%；航运周转量 164.7 十亿吨海里，同比增长 23.28%。但受

沿海航运价格同比下降影响，公司航运业务实现经营收益 0.46 亿元，同比下降

92.8%。综合来看，运输业务体量持续增长，整体盈利水平有所下降。 
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➢ 烯烃价格下行，效益静待回暖。2023 年公司销售 70.59 万吨聚烯烃产品，

同比增长 1.0%。其中聚乙烯销量 36.44 万吨，同比增长 1.7%，售价 6446 元/

吨，同比下降 4.7%；聚丙烯销量 34.15 万吨，同比增长 0.3%，售价 5908 元/

吨，同比下降 10.7%。2023 年煤化工分部实现经营收益 1.34 亿元，同比下降

75.9%。 

➢ 投资建议：公司煤炭中期产量增量可期、发售电量持续增长，价格实现有望

受益煤价中枢上移和电价上浮，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为

633.45/666.42/691.78 亿元，对应 EPS 分别为 3.19/3.35/3.48 元/股，对应

2024 年 3 月 22 日的 PE 分别为 12/11/11 倍。公司业绩稳健+分红比例超预

期，央企市值管理考核下价值重塑正当其时，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343,074  361,118  374,298  389,002  

增长率（%） -0.4  5.3  3.6  3.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 59,694  63,345  66,642  69,178  

增长率（%） -14.3  6.1  5.2  3.8  

每股收益（元） 3.00  3.19  3.35  3.48  

PE 13  12  11  11  

PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 343,074  361,118  374,298  389,002   成长能力（%）     

营业成本 219,922  233,192  241,145  250,763   营业收入增长率 -0.42  5.26  3.65  3.93  

营业税金及附加 18,385  19,352  20,058  20,846   EBIT 增长率 -8.31  4.18  4.24  3.78  

销售费用 425  447  464  482   净利润增长率 -14.29  6.12  5.20  3.81  

管理费用 9,812  10,328  10,705  11,126   盈利能力（%）     

研发费用 3,007  3,165  3,281  3,410   毛利率 35.90  35.42  35.57  35.54  

EBIT 90,973  94,779  98,796  102,533   净利润率 17.40  17.54  17.80  17.78  

财务费用 501  274  286  386   总资产收益率 ROA 9.47  9.75  9.78  9.67  

资产减值损失 -3,691  -3,384  -3,529  -3,660   净资产收益率 ROE 14.61  15.03  15.13  15.06  

投资收益 3,815  2,889  2,994  3,112   偿债能力         

营业利润 91,367  94,096  98,067  101,693   流动比率 2.17  2.22  2.27  2.35  

营业外收支 -4,191  -1,588  -744  -666   速动比率 1.89  1.93  1.99  2.07  

利润总额 87,176  92,508  97,323  101,027   现金比率 1.64  1.67  1.75  1.84  

所得税 17,578  18,653  19,624  20,371   资产负债率（%） 24.08  22.81  22.00  21.38  

净利润 69,598  73,855  77,699  80,656   经营效率     

归属于母公司净利润 59,694  63,345  66,642  69,178   应收账款周转天数 12.63  12.63  12.63  12.63  

EBITDA 115,832  122,561  127,355  133,561   存货周转天数 21.32  21.32  21.32  21.32  

      总资产周转率 0.55  0.56  0.56  0.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 149,986  150,698  164,803  180,114   每股收益 3.00  3.19  3.35  3.48  

应收账款及票据 19,858  20,602  21,354  22,193   每股净资产 20.57  21.21  22.16  23.12  

预付款项 5,999  6,361  6,578  6,840   每股经营现金流 4.51  5.48  5.67  5.81  

存货 12,846  12,446  12,871  13,384   每股股利 2.55  2.40  2.52  2.62  

其他流动资产 10,262  10,119  7,254  7,265   估值分析         

流动资产合计 198,951  200,227  212,860  229,797   PE 13  12  11  11  

长期股权投资 55,571  58,460  61,454  64,566   PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

固定资产 256,933  269,651  279,723  288,814   EV/EBITDA 5.59  5.29  5.09  4.85  

无形资产 61,630  62,559  63,458  64,353   股息收益率（%） 6.72  6.32  6.65  6.90  

非流动资产合计 431,180  449,579  468,693  485,252        

资产合计 630,131  649,805  681,553  715,049        

短期借款 2,927  3,927  4,727  5,227   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 38,901  41,248  42,655  44,356   净利润 69,598  73,855  77,699  80,656  

其他流动负债 49,757  45,004  46,529  48,336   折旧和摊销 24,859  27,783  28,559  31,029  

流动负债合计 91,585  90,179  93,911  97,919   营运资金变动 -5,291  2,734  2,877  296  

长期借款 29,636  27,636  25,636  24,636   经营活动现金流 89,687  108,842  112,728  115,458  

其他长期负债 30,540  30,430  30,383  30,329   资本开支 -35,583  -46,725  -47,398  -47,150  

非流动负债合计 60,176  58,066  56,019  54,965   投资 -2,868  -60  0  0  

负债合计 151,761  148,245  149,930  152,884   投资活动现金流 -36,974  -46,785  -47,398  -47,150  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 574  0  0  0  

少数股东权益 69,678  80,188  91,245  102,722   债务募资 -17,362  -8,259  -1,200  -500  

股东权益合计 478,370  501,560  531,623  562,164   筹资活动现金流 -76,131  -61,346  -51,224  -52,998  

负债和股东权益合计 630,131  649,805  681,553  715,049   现金净流量 -23,284  712  14,105  15,311  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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