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煤炭产销平稳，电力、铁路增量增利

——中国神华（601088）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

中国神华 4.0% 10.5% 50.2%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 39.55

52周价格区间（元） 27.00-42.57

总市值（百万） 785,799.96

流通市值（百万） 652,220.55

总股本（万股） 1,986,852.00

流通股本（万股） 1,649,103.80

日均成交额（百万） 1,124.90

近一月换手（%） 0.17

相关报告

《中国神华（601088）2023年报点评：煤、电业

务持续扩张，高比例分红凸显价值（买入）*煤炭

开采*陈晨，王璇》——2024-03-24

《中国神华（601088）2023年业绩预告点评：量

增价稳，央企市值考核或推动估值抬升（买入）*

煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-02-01

《中国神华（601088）2023年三季报点评：煤炭

产销持续增长，Q4价格环比上涨（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2023-10-29

《中国神华（601088）2023年中报点评报告：电

事件:

4月 26日，中国神华发布 2024年一季度报告：2024年第一季度，公司

实现营业收入 876.5亿元，环比-3.3%，同比+0.7%；归母净利润 158.8
亿元，环比+39.0%，同比-14.7%；扣非后归母净利润 164.6亿元，环比

+9.3%，同比-11.2%。

投资要点:

 Q1电力、铁路业务量增长，带动营业收入增加， 对冲了煤价下跌

的影响；另外投资收益和对外捐赠都有一定增加。

 煤炭：自产煤产销微增，价格下跌。2024Q1 公司实现商品煤产量

8130万吨，环比-1.5%，同比+1.5%；煤炭销量 1.17亿吨，环比-0.3%，

同比+8.8%，其中自产煤销量 8030万吨，同比+1.1%，贸易煤销量

3680万吨，同比+30.5%。自产煤产销微增，贸易煤规模提升较多。

2024Q1煤炭平均售价 573元/吨，同比-7.7%，其中自产煤均价 533
元/吨，同比-6.8%。年度长协销售 5850万吨，占比 50.0%，平均售

价 490元/吨，同比-1.4%。2024Q1 自产煤单位生产成本 190.6元/
吨，同比+12.5%，主要由于人工成本增加（人工成本为 59元/吨，

同比+106.3%，主因上年同期基数较低，以及本报告期按进度计提

人工成本的影响），其他成本均有一定下降。2024Q1煤炭板块实现

利润总额 134.1亿元，同比-23.0%。自产煤盈利有所下降，对业绩

有一定影响。

 电力：发电量提升，盈利改善。2024Q1 公司总发电量为 55.35十亿

千瓦时，同比+7%；总售电量为 52.16 十亿千瓦时，同比+7%；平

均售电价格 409 元/兆瓦时，同比-2.6%。由于发、售电量增长，公

司电力板块营业收入和成本同比分别增长 5.3%、4.3%，电力板块实

现利润总额 31.88亿元，同比+11.1%，盈利改善。

 其他业务：铁路业务增量增利。2024Q1公司实现自有铁路运输周转

量 82 十亿吨公里，同比+10.1%；自有港口装船量（黄骅港及天津

煤码头）65百万吨，同比+8.2%；航运货运量33.7百万吨，同比-1.2%，

航运周转量 36.3十亿吨海里，同比+3.1%；聚烯烃销量 17.2万吨，

同比-3%。铁路、港口、航运、煤化工板块分别实现利润总额 37.77、
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力业务量价齐升，煤价下跌影响盈利（买入）*煤

炭开采*陈晨，王璇》——2023-08-27

《中国神华（601088）2023年中报预告点评：电

力、煤炭规模增长，煤价回落及税费基数等因素影

响业绩（买入）*煤炭开采*陈晨》——2023-07-16

6.55、1.02、0.16亿元，同比分别+16.7%、+15.3%、+121.7%、-5.9%。

另外，公司拟在黄骅港新建 4个 7万吨级泊位，新增煤炭装船能力

约 5000万吨/年。五期工程总投资约 50亿元，建设工期约 2.5年，

计划于 2024年内开工。

 盈利预测与估值：考虑煤价变化，我们调整公司盈利预测，预计公

司 2024-2026 年营业收入分别为 3635/3765/3908 亿元，归母净利

润分别为 608.36/632.62/652.80 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+2%/+4%/+3%；EPS 分别为

3.06/3.18/3.29 元，对应当前股价 PE 为 12.92/12.42/12.04 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 363451 376501 390787
增长率(%) 0 6 4 4
归母净利润（百万元） 59694 60836 63262 65280
增长率(%) -14 2 4 3
摊薄每股收益（元） 3.00 3.06 3.18 3.29
ROE(%) 15 14 14 14
P/E 10.44 12.92 12.42 12.04
P/B 1.52 1.85 1.79 1.72
P/S 1.82 2.16 2.09 2.01
EV/EBITDA 4.46 5.59 5.27 4.86
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： 39.55 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

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% 14% 14% 14% EPS 3.00 3.06 3.18 3.29

毛利率 36% 36% 35% 35% BVPS 20.57 21.34 22.13 22.95

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 10.44 12.92 12.42 12.04

成长能力 P/B 1.52 1.85 1.79 1.72

收入增长率 0% 6% 4% 4% P/S 1.82 2.16 2.09 2.01

利润增长率 -14% 2% 4% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.54 0.56 0.56 0.56 营业收入 343074 363451 376501 390787

应收账款周转率 28.89 54.11 32.46 48.18 营业成本 219922 233714 243143 253603

存货周转率 26.71 27.70 27.10 27.36 营业税金及附加 18385 21807 22590 23447

偿债能力 销售费用 425 450 466 484

资产负债率 24% 22% 21% 19% 管理费用 9812 10395 10768 11177

流动比 2.17 2.64 2.83 3.44 财务费用 501 472 -88 -548

速动比 1.89 2.29 2.50 3.06 其他费用/（-收入） 3007 3635 3765 3908

营业利润 91367 92598 96210 99215

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 177085 200270 232463 利润总额 87176 90598 94210 97215

应收款项 19858 6810 19873 8522 所得税费用 17578 19026 19784 20415

存货净额 12846 13122 13894 14284 净利润 69598 71572 74426 76800

其他流动资产 16261 19147 19112 20109 少数股东损益 9904 10736 11164 11520

流动资产合计 198951 216164 253149 275378 归属于母公司净利润 59694 60836 63262 65280

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 95877 92311 102092

长期股权投资 55571 58571 61571 64571 净利润 59694 60836 63262 65280

资产总计 630131 643277 675653 692738 少数股东损益 9904 10736 11164 11520

短期借款 2927 2427 1927 1427 折旧摊销 24859 20568 21108 21644

应付款项 38901 28616 34871 24303 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 -814 -6902 209

其他流动负债 49757 50942 52585 54398 投资活动现金流 -36974 -17729 -17611 -17483

流动负债合计 91585 81986 89383 80128 资本支出 -35583 -17637 -17623 -17609

长期借款及应付债券 32608 29408 27408 25908 长期投资 -2868 -3000 -3000 -3000

其他长期负债 27568 27568 27568 27568 其他 1477 2908 3012 3126

长期负债合计 60176 56976 54976 53476 筹资活动现金流 -76131 -51049 -51515 -52416

负债合计 151761 138962 144359 133604 债务融资 -17362 -3700 -2500 -2000

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

股东权益 478370 504315 531294 559134 其它 -59343 -47349 -49015 -50416

负债和股东权益总计 630131 643277 675653 692738 现金净增加额 -23284 27099 23185 32193

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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