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中国神华（601088.SH）：煤电联营
业务拓展，有望持续高分红 
——2023 年报点评 

 

 2024 年 4月 11 日 

强烈推荐/维持  

中国神华 公司报告 
 

  

事件：中国神华公司 2023 年营业收入实现 3430.74 亿元，同比下降 0.4%；

归属于本公司股东的净利润实现 596.94 亿元，同比减少 14.3%；扣非后归属

于本公司股东的净利润实现 628.68 亿元，同比下降 10.6%；加权后平均净资

产收益率为 14.88%，同比下降 3.20 个百分点。 

分季度看，2023Q4 公司实现营业收入 906.07 亿元，相较于第三季度环比增

长 9.13%，同比下降 3.65%；公司归属于本公司股东的净利润实现 114.25 亿

元，相较于第三季度环比下降 23.78%，同比增长 8.86%；公司实现扣非后归

属于本公司股东的净利润实现 150.57 亿元，相较于第三季度环比增长 1.46%，

同比增长 26.21%。 

点评：煤炭分部：煤价下降明显，生产和销售成本上涨，盈利小幅回落。2023

年公司煤炭销售平均价格（不含税）为 584 元/吨，同比下降 9.3%；公司自产

煤、外购煤销售价格分别为 548 元/吨、679 元/吨，同比分别下降 8.2%、13.9%，

其中年度长协、月度长协、现货每天销售价格分别为 500 元/吨、808 元/吨、

640 元/吨，同比分别下降 2.9%、7.4%、17.5%。2023 年公司煤炭产销量均超

额完成目标。2023 年公司煤炭销售量实现 4.50 亿吨，同比上涨 7.7%。2023

年公司煤炭销售合计成本为 177867 百万元，同比上涨 4.21%，其中自产煤、

外购煤销售成本分别为 95250 百万元、82617 百万元，分别同比上涨 2.25%、

6.43%。2023 年自产煤单位生产成本为 179.0 元/吨，同比上涨 1.5%，其中原

材料、人工成本、修理费、折旧及摊销、其他成本分别为 30.1 元/吨、37.4 元

/吨、9.1 元/吨、23.7 元/吨、78.7 元/吨，同比变化分别为-2.0%、-16.5%、-9.9%、

9.7%、13.9%。2023 年公司煤炭销售毛利率为 32.3%，同比下降 4.2 个百分

点，其中自产煤、外购煤销售毛利率分别同比下降 4.1、0.8 个百分点。2023

年公司煤炭分部实现营业收入 2733.06 亿元，同比下降 1.5%。主要原因是煤

炭销售价格下跌，自产煤单位生产成本上涨，自产煤、外购煤销售成本上涨，

导致盈利回落。 

发电分部：发售电量上涨，利润增长。 2023 年公司总发电量为 2122.6 亿千

瓦时，同比增长 11.0%；公司售电量为 1997.5 亿千瓦时，同比增长 11.1%。

2023 年公司售电价为 414 元/兆瓦时，同比下降 1.0%。2023 年公司单位售电

成本为 363.0 元/兆瓦时，同比下降 4.7%。2023 年，发电分部实现营业收入

924.07 亿元，同比增长 9.3%；毛利率为 16.9%，同比上升了 2.6 个百分点，

主要由于公司单位售电成本的下降快于电价下降速度。 

运输分部及煤化工分部：运输业务稳健增长，成本上升导致各业务毛利率均下

滑。2023 年，公司自有铁路运输周转量达 3094 亿吨公里，同比增长 4.0%；

公司铁路分部实现营业收入 429.61 亿元，同比上涨 1.8%，主要是由于自有铁

路运输周转量增长。营业成本实现 270.59 亿元，同比上涨 9.5%，主要是由于

修理费、人工成本等增长。港口分部毛利率下降 1.6 个百分点；由于平均海运

价格下降，航运分部毛利率同比下降 9.0 个百分点。2023 年公司煤化工分部

实现营业收入 60.98 亿元，同比下降 4.4%；毛利率为 11.2%，同比下降 4.7

公司简介： 

中国神华是全球领先的以煤炭为基础的综

合能源上市公司，成立于 2004年 11月 8日，

主要经营煤炭、电力、新能源、煤化工、铁

路、港口、航运七大板块业务，以煤炭采掘

业务为起点，利用自有运输和销售网络，以

及下游电力、煤化工和新能源产业，实行跨

行业、跨产业纵向一体化发展和运营模式。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 
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个百分点，主要是由于聚乙烯和聚丙烯平均销售价格下降。 

深化煤电联营，拓展新项目，未来产能增量有望持续。深化煤电联营，持续发

挥煤电兜底保障作用，2023 年商品煤生产和销售量分别同比增长 3.5%、7.7%，

全年累计发电量、售电量同比分别增长 11.0%、11.1%。2024 年，公司煤炭分

部主要投资项目包括新街台格庙矿区新街一井、二井建设，计划投入 11 亿元，

新项目预计生产能力合计将达到 1600 万吨/年；公司加快优质电源点建设，计

划用于新建项目投资 101.59 亿元，广东清远一期（2x1000MW）、湖南岳阳电

厂项目（2x1000MW）投入商业运营，广西北海二期（2x1000MW）顺利开工

建设。公司在煤电联营的模式下，新建项目稳步推进，未来产能将持续增长。 

持续高额现金分红，继续领跑行业。2023 年，公司拟派发股息现金 2.26 元/

股（含税），分红总额为 449.03 亿元（含税），在中国企业会计准则下分红占

归属于本公司股东的净利润的 75.2%，同比增长 2.4 个百分点，高额分红有望

持续保持。按照 2024 年 4 月 3 日收盘价计算，A 股股息率为 5.71%，H 股股

息率为 7.77%。 

公司盈利预测及投资评级：我们认为，公司在售电业务加速发展，发电业务经

营情况持续向好。同时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。预计公司 2024-2026 年归母净利润有望达

603.16/606.59/640.75 亿元，对应 EPS 为 3.04/3.05/3.22 元。维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示：宏观经济复苏程度不及预期，行业内国企改革不及预期，行业面临

有效需求不足，煤价波动不及预期的风险。 

 

 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 344,533 343,074 347,703 355,621 363,364 

增长率（%） 2.8 -0.4 1.3 2.3 2.2 

归母净利润（百万元） 69,626 59,694 60,316 60,659 64,075 

增长率（%） 38.5 -14.3 1.0 0.6 5.6 

净资产收益率（%） 17.7 14.6 13.7 12.9 12.7 

每股收益（元） 3.50 3.00 3.04 3.05 3.22 

PE 11.29 13.17 13.04 12.96 12.27 

PB 2.00 1.92 1.79 1.67 1.56  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 211,050 198,951 240,729 285,902 331,876 营业收入 344,533 343,074 347,703 355,621 363,364 

货币资金 170,503 149,986 195,125 239,101 284,137 营业成本 210,059 219,922 217,554 225,265 228,769 

应收账款 0 20,112 15,868 16,230 16,583 营业税金及附加 19,972 18,385 18,635 19,577 19,650 

其他应收款 2,307 2,377 2,731 2,520 2,577 营业费用 410 425 588 571 561 

预付账款 6,809 5,999 7,046 7,207 7,364 管理费用 9,930 9,812 14,653 13,956 13,478 

存货 12,096 12,846 12,493 12,936 13,137 财务费用 877 501 903 290 -237 

其他流动资产 6,663 7,277 7,676 7,851 8,022 研发费用 3,722 3,007 3,284 3,278 3,377 

非流动资产合计 410,651 431,180 420,914 412,639 404,618 资产减值损失 -4,709 -3,976 -4,259 -4,356 -4,451 

长期股权投资 49,650 55,571 58,315 61,073 63,856 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 250,057 258,516 246,016 235,926 228,204 投资净收益 2,420 3,815 1,783 1,783 1,783 

无形资产 52,589 61,630 51,358 41,087 30,815 加：其他收益 864 506 792 792 792 

其他非流动资产 32,675 31,356 31,356 31,356 31,356 营业利润 98,138 91,367 90,401 90,902 95,890 

资产总计 621,701 630,131 661,643 698,541 736,494 营业外收入 443 912 578 578 578 

流动负债合计 98,404 91,585 90,047 93,099 94,564 营业外支出 2,334 5,103 2,895 2,895 2,895 

短期借款 5,216 2,927 0 0 0 利润总额 96,247 87,176 88,085 88,586 93,573 

应付账款 38,972 38,901 37,660 38,994 39,601 所得税 14,592 17,578 17,761 17,862 18,868 

其他流动负债 54,216 49,757 52,387 54,105 54,963 净利润 81,655 69,598 70,324 70,723 74,705 

非流动负债合计 64,052 60,176 51,799 43,981 36,461 少数股东损益 12,029 9,904 10,007 10,064 10,631 

长期借款 43,336 33,940 25,563 17,745 10,225 归属母公司净利润 69,626 59,694 60,316 60,659 64,075 

其他非流动负债 20,716 26,236 26,236 26,236 26,236 主要财务比率 

V  

 

    

负债合计 162,456 151,761 141,846 137,081 131,025 
 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 65,391 69,678 79,685 89,749 100,380 成长能力      

实收资本(或股本) 19,869 19,869 19,869 19,869 19,869 营业收入增长(%) 2.8 -0.4 1.3 2.3 2.2 

资本公积 68,014 68,182 68,182 68,182 68,182 营业利润增长(%) 25.4 -6.9 -1.1 0.6 5.5 

未分配利润 305,971 320,641 352,061 383,660 417,038 归属于母公司净利润增长 38.5% -14.3% 1.0% 0.6% 5.6% 

归属母公司股东权

益合计 
393,854 408,692 440,112 471,711 505,089 获利能力           

负债和所有者权益 621,701 630,131 661,643 698,541 736,494 毛利率(%) 39.0 35.9 37.4 36.7 37.0 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 17.7 23.7 20.3 20.2 19.9 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业利润率（%） 11.2 9.5 9.1 8.7 8.7 

经营活动现金流 109,417 89,469 104,658 103,194 107,685 ROE(%) 17.7 14.6 13.7 12.9 12.7 

净利润 81,655 69,598 70,117 70,517 74,499 偿债能力           

折旧摊销 22,557 24,641 30,679 32,321 34,688 资产负债率(%) 26 24 21 20 18 

财务费用 877 501 903 290 -237 流动比率 2.14 2.17 2.67 3.07 3.51 

投资损失 -2,420 -3,815 -1,783 -1,783 -1,783 速动比率 1.88 1.89 2.37 2.77 3.21 

营运资金变动 -1,012 -11,690 4,750 1,856 526 营运能力           

其他经营现金流 7,760 10,234 -7 -7 -7 总资产周转率 0.55 0.54 0.53 0.51 0.49 

投资活动现金流 -56,585 -36,974 -18,416 -22,048 -24,669 应收账款周转率 30.04 28.29 29.89 29.89 29.89 

资本支出 23,721 31,564 17,670 21,287 23,884 应付账款周转率 5.55 5.74 5.94 5.94 5.94 

长期投资 -519 -2,887 -523 -538 -562 每股指标（元）           

其他投资现金流 -79,787 -65,651 -35,563 -42,797 -47,991 每股收益(最新摊薄) 3.50 3.00 3.04 3.05 3.22 

筹资活动现金流 -78,734 -76,131 -41,103 -37,169 -37,979 每股净现金流(最新摊薄) 4.14 2.13 3.92 3.85 3.99 

短期借款增加 968 -2,289 -2,927 0 0 每股净资产(最新摊薄) 19.82 20.57 22.15 23.74 25.42 

长期借款增加 -10,539 -9,396 -8,377 -7,818 -7,520 估值比率           

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 11.29 13.17 13.04 12.96 12.27 

资本公积增加 -6,653 168 0 0 0 P/B 2.00 1.92 1.79 1.67 1.56 

现金净增加额 -25,565 -23,502 45,139 43,976 45,036 EV/EBITDA 4.38 5.44 6.09 5.68 5.05  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 煤炭行业：国际海运费明显上涨，动力煤进口量减少 2024-03-26 

行业普通报告 煤炭行业：国内动力煤价格上涨，六大发电集团日均耗煤需求量下降 2024-03-05 

行业普通报告 煤炭行业：国内动力煤去库存明显，进口量增加 2024-01-30 

行业普通报告 煤炭行业：国内煤价上升，动力煤去库存明显，下游需求恢复 2024-01-04 

行业深度报告 
煤炭行业 2024 年投资展望：煤炭板块低估值情况有望改善，未来盈利稳定性有望增

强 
2023-12-06 

公司普通报告 中国神华（601088）：发电业务经营持续向好，集团资产助力煤炭产量外延增长 2023-11-17 

行业普通报告 煤炭行业报告：炼焦煤价上升，国内动力煤下游需求正在恢复 2023-10-30 

行业普通报告 煤炭行业报告：国内外煤价上涨，海运费增加 2023-09-26 

公司普通报告 中国神华（601088）：煤炭成本增长利润降低，电力量价齐升毛利率增长 2023-08-30 

行业普通报告 煤炭行业报告：炼焦煤价上升，下游需求较强，去库存明显 2023-08-30 

公司深度报告 
中国神华（601088）：完整产业链成就全球能源巨头，“中特估”加持，投资价值有

望提升 
2023-07-27 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，6 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展研
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人

研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师
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接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均

不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投

资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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