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事件:

2024年 3月 22日，中国神华发布 2023年年度报告：2023年公司实现

营业收入 3430.7亿元，同比-0.4%；归母净利润 596.9亿元，同比-14.3%；

扣非后归母净利润 628.7亿元，同比-10.6%。基本每股收益为 3.0元/股，

同比-14.3%。加权平均 ROE为 14.88%，同比下降 3.2个百分点。

分季度看，2023年第四季度，公司实现营业收入 906.1亿元，环比+9.1%，

同比-3.7%；归母净利润 114.3亿元，环比-23.8%，同比+8.9%；扣非后

归母净利润 150.6亿元，环比+1.5%，同比+26.2%。

投资要点:

 公司业绩变动主要原因：2023年煤价下跌导致煤炭板块利润减少；

电力业务由于售电量增加（新机组投运）等因素，利润大幅增长；

另外联营企业带来的投资收益同比增长 58%。非经常性损益主要是

煤炭资源领域专项整治的支出大幅增加，2023年为41.18亿元，2022
年为 12.01亿元，影响 2023Q4业绩。

 煤炭：自产及贸易煤规模均有提升。2023年公司实现商品煤产量 3.2
亿吨，同比+3.5%，煤炭销量 4.5亿吨，同比+7.7%，其中自产煤销

量 3.3 亿吨，同比+2.9%，外购煤销量 1.2 亿吨，同比+22.6%。

2023Q4，公司实现商品煤产量 0.83亿吨，同比+5.8%，环比+1.5%，

煤炭销量 1.18 亿吨，同比+8.2%，环比+2.5%。根据公司运营数据

公告，2024 年 1-2 月公司累计实现商品煤产量 5310 万吨，同比

+0.6%；商品煤销量 7710 万吨，同比+12.7%，产量基本持平，贸

易煤规模提升较多。

 价格及成本方面，2023年煤炭平均售价 584元/吨，同比-9.3%，其

中自产煤均价 548元/吨，同比-8.2%。年度长协销售 2.59亿吨，占

比 57.5%（+4.5PCT），平均售价 500元/吨，同比-2.9%。全年自

产煤单位成本 179元/吨，同比+1.5%，相对平稳（其中人工成本 37.4
元/吨，同比-16.5%；而安全生产费、露天矿外委剥离费等增长导致

其他成本上涨 13.9%至 78.7 元/吨）。2023 年煤炭板块实现利润总

额 585.3亿元，同比-16.8%。而 2024Q1年度长协价格平均为 709
元/吨，环比 2023 年 Q4仅下降 2元/吨，相对稳定；2024Q1 秦皇

岛港动力煤价格平均为 908元/吨（截至 3月 22日），环比-5.2%（-50
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《中国神华（601088）2023一季报点评报告：电

力业务量价齐升，煤矿资产注入启动（买入）*煤

炭开采*陈晨》——2023-05-06

元/吨），公司长协占比高，预计煤炭板块业绩环比相对平稳。

 此外，截至 3月 22日，公司下属保德煤矿产能由 500万吨/年提高

至 800 万吨/年核增申请获批，且正在推进李家壕、胜利一号露天

矿等煤矿的核增；公司下属新街台格庙矿区的新街一井、新街二井

（各 800万吨/年）采矿许可证获批。未来随着大雁矿业（2处生产

煤矿以及 3处探矿权，在产产能 1070万吨/年）和杭锦能源（1处在

建煤矿，产能 1000万吨/年）的收购和建设，以及新街矿区的建设，

规模仍将继续增加。

 电力：新机组投运，发电量提升。2023 年公司总发电量为 212十亿

千瓦时，同比+11%；总售电量为 200 十亿千瓦时，同比+11%；

2023Q4，公司总发电量 56十亿千瓦时，环比持平，同比+14.6%，

总售电量为 53十亿千瓦时，同比+15%，环比+0.7%。发电量提升

主要由于全社会用电需求增长，以及新投运机组带来电量增长。2023
年有岳阳项目 1号机组（1000MW，2023年 10月 26日投运）、岳

阳项目 2号机组（1000MW，2023 年 12月 17日投运）、清远一期

1号机组（1000MW，2023年 12月 17日投运）、清远一期 2号机

组（1000MW，2023 年 12 月 25 日投运）等多个机组投运，以及

333 兆瓦的新增光伏装机。同时公司燃煤机组平均利用小时数较

2022年提升 270小时至 5221 小时。2023年电力板块实现利润总额

106.4亿元，同比+34.1%，盈利大幅提升。

 未来公司电力业务仍将有较大规模的增长，根据公司资本开支计划，

未来主要资本开支将投向电力业务，2024年资本开支计划 368亿元，

其中电力业务占 172亿元，煤炭业务占 98亿元，运输业务占 68亿

元，煤化工业务占 24亿元，以电力方向的扩张为主。从具体项目来

看，公司仍有共计 9440MW 的在建及核准火电项目，其中广东惠州

热电二期燃气热电项目（2×400MW）、江西九江电厂二期扩建工

程（2×1000MW）、广东清远电厂二期扩建工程（2×1000MW）、

广西北海电厂二期扩建工程（2×1000MW）等项目在建，共计

6800MW；以及河北定州电厂三期扩建热电工程（2×660MW）、

河北沧东电厂三期扩建工程（2×660MW）两个核准项目，共计

2640MW。

 其他业务：2023年，公司实现自有铁路运输周转量 309十亿吨公里，

同比+4%；自有港口装船量（黄骅港及天津煤码头）255 百万吨，

同比+2%；航运货运量 153 百万吨，同比+12%，航运周转量 165
十亿吨海里，同比+23%；聚烯烃销量 70.6 万吨，同比+1%。铁路

板块由于修理费、人工成本等增长，盈利下滑。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。煤化工板块由于产品价格下降，盈利下滑

较多。

 分红：现金分红 75%，股息率 6%。公司拟派发现金红利 2.26 元/
股（含税），共计分红 449.03 亿元，占归母净利润的 75.2%（较
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2022年分红 72.77%进一步提升）。以 3月 22日收盘价计算，股息

率为 6%。

 盈利预测与估值：考虑煤价变动等因素，我们调整公司 2024-2025
年盈利预测，并补充 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净

利润分别为 615.8/641.8/662.1 亿元（基于审慎性原则，暂不考虑收

购事项对公司的影响），同比 +3%/+4%/+3%； EPS 分别为

3.10/3.23/3.33 元，对应当前股价 PE 为 12.24/11.74/11.39 倍。公

司具备“煤电路港航”产业链一体化优势，煤炭销售长协占比高，

业绩稳健，长期重视投资者回报，分红比例高，央企市值考核推动

下，估值有望进一步提升，维持“买入”评级。

 风险提示：经济需求不及预期风险；安全生产事故风险；公司管理

及运营风险；政策调控力度超预期风险等；资产收购进度不及预期

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 343074 367085 378083 392514
增长率(%) 0 7 3 4
归母净利润（百万元） 59694 61584 64182 66206
增长率(%) -14 3 4 3
摊薄每股收益（元） 3.00 3.10 3.23 3.33
ROE(%) 15 15 15 14
P/E 10.44 12.24 11.74 11.39
P/B 1.52 1.78 1.71 1.65
P/S 1.82 2.05 1.99 1.92
EV/EBITDA 4.46 5.26 4.94 4.53
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中国神华盈利预测表（暂不考虑收购事项对公司的影响）

证券代码： 601088 股价： 37.94 投资评级： 买入 日期： 2024/03/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 15% 15% 14% EPS 3.00 3.10 3.23 3.33

毛利率 36% 36% 36% 35% BVPS 20.57 21.34 22.15 22.99

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 10.44 12.24 11.74 11.39

成长能力 P/B 1.52 1.78 1.71 1.65

收入增长率 0% 7% 3% 4% P/S 1.82 2.05 1.99 1.92

利润增长率 -14% 3% 4% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.54 0.57 0.56 0.56 营业收入 343074 367085 378083 392514

应收账款周转率 28.89 53.06 32.92 47.18 营业成本 219922 235908 243223 253755

存货周转率 26.71 27.46 27.68 27.00 营业税金及附加 18385 22025 22685 23551

偿债能力 销售费用 425 455 468 486

资产负债率 24% 22% 21% 20% 管理费用 9812 10499 10813 11226

流动比 2.17 2.62 2.85 3.43 财务费用 501 472 -99 -508

速动比 1.89 2.27 2.52 3.05 其他费用/（-收入） 3007 3671 3781 3925

营业利润 91367 93711 97580 100595

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4191 -2000 -2000 -2000

现金及现金等价物 149986 177782 200880 235705 利润总额 87176 91711 95580 98595

应收款项 19858 7093 19713 8815 所得税费用 17578 19259 20072 20705

存货净额 12846 13366 13659 14536 净利润 69598 72452 75508 77890

其他流动资产 16261 19288 19082 20179 少数股东损益 9904 10868 11326 11683

流动资产合计 198951 217529 253334 279235 归属于母公司净利润 59694 61584 64182 66206

固定资产 256933 251734 245652 238778

在建工程 20474 19106 18079 17309 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 98202 97702 97202 96702 经营活动现金流 89687 97103 92900 103452

长期股权投资 55571 58571 61571 64571 净利润 59694 61584 64182 66206

资产总计 630131 644642 675839 696595 少数股东权益 9904 10868 11326 11683

短期借款 2927 2427 1927 1927 折旧摊销 24859 20568 21108 21644

应付款项 38901 29250 34258 24952 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -5291 -435 -7382 445

其他流动负债 49757 51355 52673 54500 投资活动现金流 -36974 -17696 -17597 -17467

流动负债合计 91585 83032 88857 81379 资本支出 -35583 -17633 -17622 -17607

长期借款及应付债券 32608 29408 27408 27408 长期投资 -2868 -3000 -3000 -3000

其他长期负债 27568 27568 27568 27568 其他 1477 2937 3025 3140

长期负债合计 60176 56976 54976 54976 筹资活动现金流 -76131 -51610 -52205 -51160

负债合计 151761 140008 143833 136355 债务融资 -17362 -3700 -2500 0

股本 19869 19869 19869 19869 权益融资 574 0 0 0

股东权益 478370 504634 532006 560241 其它 -59343 -47910 -49705 -51160

负债和股东权益总计 630131 644642 675839 696595 现金净增加额 -23284 27796 23098 34825

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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