
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年09月03日

优于大市中国神华（601088.SH）
煤电路港航化一体化经营，业绩稳健

核心观点 公司研究·财报点评

煤炭·煤炭开采

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：胡瑞阳

010-88005312 0755-81982908
liumengluan@guosen.com.cn huruiyang@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980523060002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.08 元

总市值/流通市值 816199/816199 百万元

52周最高价/最低价 46.02/28.91 元

近 3 个月日均成交额 893.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国神华（601088.SH）-煤价下行拖累业绩，产运销一体化经

营稳健》 ——2024-04-29

《中国神华（601088.SH）-煤电一体业绩稳健增长，高分红彰显

投资价值》 ——2024-03-28

《中国神华（601088.SH）-产运销协同一体，高长协高股息价值

重塑》 ——2023-11-12

公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收1680.8亿元（-0.8%），归

母净利润 295.0 亿元（-11.3%）；其中 2024Q2 公司实现营收 804.3 亿元

（-2.4%），归母净利润136.2亿元（-7.1%）。

煤炭：产/销量增长，煤价下行、成本增加致毛利降低。2024H1商品煤产量

163.2百万吨，同比+1.6%；煤炭销量229.7百万吨，同比+5.4%，其中自产

商品煤销量162.8百万吨，同比+2.2%。2024H1自产煤、外购煤销售均价分

别为533元/吨、648元/吨，分别同比下降27元/吨、65元/吨；年度长协/

月度长协/现货/坑口直销价格分别为 490/725/618/313 元/吨，分别同比

-2.0/-11.7%/-10.8%/-9.8%，销售占比分别为54.4%/31.7%/8.6%/5.3%。上

半年自产煤单位生产成本191.7元/吨，同比+3.7元/吨，主要系人工成本由

于社保缴费政策性增长以及按进度计提的员工薪酬增长同比增加8.7元/吨。

最终，自产煤、外购煤分别实现毛利364.7亿元、8.2亿元，分别同比-12.3%、

+5.9%。上半年新街台格庙矿区新街一井、二井取得采矿许可证。

电力：发/售电量持续增长，煤价下行成本改善。2024H1公司总发电量1040.4

亿千瓦时，同比+3.8%；总售电量978.9亿千瓦时，同比+3.9%；平均利用小

时数2354小时，同比减少155小时；平均售电价格404元/兆瓦时，同比-3.3%；

单位售电成本362.2元/兆瓦时，同比-1.5%，主要系售电量增长及燃煤采购

价格下降。2024H1新增发电机组装机容量188兆瓦，其中新增燃煤/光伏发

电机组装机容量分别为80/108兆瓦。2024H1电力毛利70.8亿元，同比-4.6%。

运输：营收、利润同步增长。2024H1铁路、港口、航运分部分别实现营收

224.4/34.4/24.9 亿元，分别同比+1.4%/+4.8%/-3.5%，毛利润分别同比

+0.4%/+2.7%/+4.7%。上半年运输经营稳健，自有铁路运输周转量为161.4 十

亿吨公里，同比+7.3%；黄骅港煤炭装船量110.0 百万吨，同比+9.3%，煤炭

装船量持续位居全国煤炭港口首位；航运货运量65.5百万吨，同比-9.3%。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于公司上半年煤炭平均售价低于此前预期，下调盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润为548/557/558亿元（前值为602/611/615亿元），对应PE

为14.3/14.1/14.1。公司是全球领先的以煤为基的综合能源企业，产运销七

板块业务协同，业绩稳定性强，股息回报丰厚，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司核增产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 344,533 343,074 339,372 346,789 351,875

(+/-%) 2.8% -0.4% -1.1% 2.2% 1.5%

净利润(百万元) 69626 59694 54771 55651 55767

(+/-%) 38.5% -14.3% -8.2% 1.6% 0.2%

每股收益（元） 3.50 3.00 2.76 2.80 2.81

EBIT Margin 29.2% 26.7% 23.8% 23.5% 23.3%

净资产收益率（ROE） 17.7% 14.6% 13.0% 12.8% 12.4%

市盈率（PE） 11.3 13.2 14.3 14.1 14.1

EV/EBITDA 7.8 8.3 9.3 9.1 8.9

市净率（PB） 2.00 1.92 1.86 1.80 1.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收1680.8亿元（-0.8%），归母净利润

295.0亿元（-11.3%）；其中2024Q2公司实现营收804.3亿元（-2.4%），归母净利

润136.2亿元（-7.1%）。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭：产/销量增长，煤价下行、成本增加致毛利降低。2024H1商品煤产量163.2百

万吨，同比+1.6%；煤炭销量229.7百万吨，同比+5.4%，其中自产商品煤销量162.8

百万吨，同比+2.2%。2024H1自产煤、外购煤销售均价分别为533元/吨、648元/吨，

分别同比下降27元/吨、65元/吨；年度长协/月度长协/现货/坑口直销价格分别为

490/725/618/313 元/吨，分别同比-2.0/-11.7%/-10.8%/-9.8%，销售占比分别为

54.4%/31.7%/8.6%/5.3%。上半年自产煤单位生产成本191.7元/吨，同比+3.7元/吨，

主要系人工成本由于社保缴费政策性增长以及按进度计提的员工薪酬增长同比增加

8.7元/吨。最终，自产煤、外购煤分别实现毛利364.7亿元、8.2亿元，分别同比-12.3%、

+5.9%。上半年新街台格庙矿区新街一井、二井取得采矿许可证。

图3：公司商品煤产销量情况（百万吨） 图4：公司自产煤单位生产成本（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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电力：发/售电量持续增长，煤价下行成本改善。2024H1公司总发电量1040.4亿千瓦

时，同比+3.8%；总售电量978.9亿千瓦时，同比+3.9%；平均利用小时数2354小时，

同比减少155小时；平均售电价格404元/兆瓦时，同比-3.3%；单位售电成本362.2

元/兆瓦时，同比-1.5%，主要系售电量增长及燃煤采购价格下降。2024H1新增发电机

组装机容量188 兆瓦，其中新增燃煤/光伏发电机组装机容量分别为80/108兆瓦。

2024H1电力毛利70.8亿元，同比-4.6%。

运输：营收、利润同步增长。2024H1 铁路、港口、航运分部分别实现营收

224.4/34.4/24.9 亿 元 ， 分 别 同 比 +1.4%/+4.8%/-3.5% ， 毛 利 润 分 别 同 比

+0.4%/+2.7%/+4.7%。上半年运输经营稳健，自有铁路运输周转量为161.4 十亿吨公里，

同比+7.3%；黄骅港煤炭装船量110.0 百万吨，同比+9.3%，煤炭装船量持续位居全国

煤炭港口首位；航运货运量65.5百万吨，同比-9.3%。

图5：公司发/售电量（亿千瓦时） 图6：公司运输板块营收（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于公司上半年煤炭平均售价低于此前预期，下调盈利预测，预计2024-2026年煤炭

平均售价为 567/563/563 元/吨（前值为 582/578/573 元/吨），为归母净利润为

548/557/558亿元（前值为602/611/615亿元），对应PE为14.3/14.1/14.1。公司是

全球领先的以煤为基的综合能源企业，产运销七板块业务协同，业绩稳定性强，股息

回报丰厚，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生产事

故影响、公司核增产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 170503 149986 165534 178974 193444 营业收入 344533 343074 339372 346789 351875

应收款项 12100 19858 18596 19002 19281 营业成本 210059 219922 226932 232875 236974

存货净额 12096 12846 13034 13294 13460 营业税金及附加 19972 18385 17987 18380 18649

其他流动资产 16351 16261 15950 16299 16538 销售费用 410 425 407 416 422

流动资产合计 211050 198951 213114 227569 242724 管理费用 9930 9812 10271 10441 10558

固定资产 270442 277407 285138 289708 290876 研发费用 3722 3007 3054 3121 3167

无形资产及其他 52589 61630 59165 56700 54234 财务费用 877 501 108 (321) (744)

投资性房地产 37970 36572 36572 36572 36572 投资收益 2420 3815 5000 5000 4500

长期股权投资 49650 55571 57597 60915 64670

资产减值及公允价值变

动 (3372) (3691) (3500) (3000) (3000)

资产总计 621701 630131 651586 671464 689077 其他收入 (4195) (2786) (3054) (3121) (3167)

短期借款及交易性金融

负债 13601 10106 10308 10514 10725 营业利润 98138 91367 82112 83877 84349

应付款项 38972 38901 39323 41337 41388 营业外净收支 (1891) (4191) (2316) (2799) (3102)

其他流动负债 45831 42578 46950 47892 48494 利润总额 96247 87176 79796 81077 81247

流动负债合计 98404 91585 96581 99744 100607 所得税费用 14592 17578 15959 16215 16249

长期借款及应付债券 41891 32608 27608 22608 17608 少数股东损益 12029 9904 9066 9211 9230

其他长期负债 22161 27568 33068 38568 44068 归属于母公司净利润 69626 59694 54771 55651 55767

长期负债合计 64052 60176 60676 61176 61676 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 162456 151761 157257 160920 162283 净利润 69626 59694 54771 55651 55767

少数股东权益 65391 69678 71944 74247 76555 资产减值准备 2080 319 262 121 41

股东权益 393854 408692 422385 436297 450239 折旧摊销 21270 21860 20849 22652 24133

负债和股东权益总计 621701 630131 651586 671464 689077 公允价值变动损失 3372 3691 3500 3000 3000

财务费用 877 501 108 (321) (744)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14434 (4618) 11941 7562 5510

每股收益 3.50 3.00 2.76 2.80 2.81 其它 (816) 2137 2005 2182 2267

每股红利 3.14 3.01 2.07 2.10 2.11 经营活动现金流 109966 83083 93327 91167 90718

每股净资产 19.82 20.57 21.26 21.96 22.66 资本开支 0 (23647) (29877) (27877) (25877)

ROIC 18.60% 15.93% 14% 15% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.68% 14.61% 13% 13% 12% 投资活动现金流 (2006) (29568) (31903) (31195) (29632)

毛利率 39% 36% 33% 33% 33% 权益性融资 337 574 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 24% 24% 23% 负债净变化 (10755) (8802) (5000) (5000) (5000)

EBITDA Margin 35% 33% 30% 30% 30% 支付股利、利息 (62310) (59900) (41078) (41738) (41825)

收入增长 3% -0% -1% 2% 1% 其它融资现金流 45450 62798 202 206 210

净利润增长率 39% -14% -8% 2% 0% 融资活动现金流 (100343) (74032) (45876) (46532) (46615)

资产负债率 37% 35% 35% 35% 35% 现金净变动 7617 (20517) 15548 13440 14471

股息率 7.9% 7.6% 5.2% 5.3% 5.3% 货币资金的期初余额 162886 170503 149986 165534 178974

P/E 11.3 13.2 14.3 14.1 14.1 货币资金的期末余额 170503 149986 165534 178974 193444

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 66663 67489 67580 69450

EV/EBITDA 7.8 8.3 9.3 9.1 8.9 权益自由现金流 0 120659 62605 63044 65255

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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