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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.93 元

总市值/流通市值 813219/813219 百万元

52周最高价/最低价 47.50/29.30 元

近 3 个月日均成交额 1035.95 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）：煤电路港航化一体化经营，业绩稳

健》 ——2024-09-03

《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 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 2539.0 亿元

（+0.6%），归母净利润460.7亿元（-4.6%）；其中2024Q3公司实现营收

858.2亿元（+3.4%），归母净利润165.7亿元（+10.5%）。

煤炭：产/销量维持相对稳定，销售结构优化、成本下降致毛利显著增加。

2024Q3商品煤产量81.2百万吨，同/环比-0.1%/-0.9%；煤炭销量115.6百

万吨，同/环比+0.9%/+2.7%，其中自产商品煤销量 82.1百万吨，同/环比

-1.6%/-0.5%；自产煤、外购煤销售均价分别为528元/吨、635元/吨，分别

同比+7元/吨、+16元/吨，环比-4元/吨、+2元/吨。销售结构方面，2024Q3

年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价分别为496/691/596/269元/吨,占

比分别为 51%/34/10%/5%，其中售价较高的月度长协和现货合计占比提高

8.6pct。人工成本降低带动成本改善，2024Q3公司自产煤单位生产成本176

元/吨，同比-21元/吨，环比-17元/吨。最终，2024Q3煤炭板块实现毛利

206亿元，同/环比+18%/+16%。项目进展方面，2024年三季度新街台格庙矿

区新街一井、二井项目获得核准批复；新街三井、四井项目获得探矿权证。

电力：发/售电量增长，业绩季节性改善。2024Q3公司发/售电量64.1/60.4

亿千瓦时，分别同比+14.4%/+14.9%；平均利用小时数为1428 小时，同比

+3.0%；平均售电价格395元/兆瓦时，同比-4.4%。2024Q3板块实现毛利率

15.8%，同比-4.1pct，但旺季下环比+1.0pct。最终，2024Q3板块实现利润

32亿元，同/环比-18%/+54%。此外2024Q3公司新增发电装机容量117兆瓦。

运输：铁路、港口利润下滑，航运利润增加，整体经营稳健。2024年前三季

度 铁 路 / 港 口 / 航 运 分 部 营 收 为 327/51/38 亿 元 ， 分 别 同 比

-1.0%/+3.1%/+3.9%，毛利率则分别同比持平/-2.3pct/+3.3pct，实现利润

总额为102/18/3亿元，分别同比-1.1%/-4.3%/+205%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于公司煤炭成本低于此前预期，上调盈利预测，预计2024-2026年归母净

利润为 612/629/635 亿元（前值为 548/557/558 亿元），对应 PE 为

13.3/12.9/12.8。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) 344,533 343,074 346,539 349,684 355,582

(+/-%) 2.8% -0.4% 1.0% 0.9% 1.7%

净利润(百万元) 69626 59694 61169 62875 63535

(+/-%) 38.5% -14.3% 2.5% 2.8% 1.0%

每股收益（元） 3.50 3.00 3.08 3.16 3.20

EBIT Margin 29.2% 26.7% 26.8% 27.2% 26.9%

净资产收益率（ROE） 17.7% 14.6% 14.4% 14.3% 13.9%

市盈率（PE） 11.7 13.6 13.3 12.9 12.8

EV/EBITDA 8.0 8.5 8.7 8.5 8.4

市净率（PB） 2.06 1.99 1.92 1.85 1.79

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年三季报：2024年前三季度公司实现营收2539.0亿元（+0.6%），归

母净利润460.7亿元（-4.6%）；其中2024Q3公司实现营收858.2亿元（+3.4%），归

母净利润165.7亿元（+10.5%）。

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/销量维持相对稳定，销售结构优化、成本下降致毛利显著增加。2024Q3商

品煤产量 81.2 百万吨，同/环比-0.1%/-0.9%；煤炭销量 115.6 百万吨，同/环比

+0.9%/+2.7%，其中自产商品煤销量82.1百万吨，同/环比-1.6%/-0.5%；自产煤、外

购煤销售均价分别为528元/吨、635元/吨，分别同比+7元/吨、+16元/吨，环比-4

元/吨、+2元/吨。销售结构方面，2024Q3年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价分

别为496/691/596/269元/吨,占比分别为51%/34/10%/5%，其中售价较高的月度长协

和现货合计占比提高8.6pct。人工成本降低带动成本改善，2024Q3公司自产煤单位生

产成本176元/吨，同比-21元/吨，环比-17元/吨。最终，2024Q3煤炭板块实现毛利

206亿元，同/环比+18%/+16%。项目进展方面，2024年三季度新街台格庙矿区新街一

井、二井项目获得核准批复；新街三井、四井项目获得探矿权证。

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/售电量增长，业绩季节性改善。2024Q3公司发/售电量64.1/60.4亿千瓦时，

分别同比+14.4%/+14.9%；平均利用小时数为1428小时，同比+3.0%；平均售电价格

395元/兆瓦时，同比-4.4%。2024Q3板块实现毛利率15.8%，同比-4.1pct，但旺季下

环比+1.0pct。最终，2024Q3板块实现利润32亿元，同/环比-18%/+54%。2024Q3公司

新增发电装机容量117兆瓦。

运输：铁路、港口利润下滑，航运利润增加，整体经营稳健。2024年前三季度铁路/

港口/航运分部营收为327/51/38亿元，分别同比-1.0%/+3.1%/+3.9%，毛利率则分别

同比持平 /-2.3pct/+3.3pct，实现利润总额为 102/18/3 亿元，分别同比

-1.1%/-4.3%/+205%。

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：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于公司煤炭成本低于此前预期，上调盈利预测，预计2024-2026年煤炭平均成本为

393/393/394元/吨（前值为403/404/402元/吨），归母净利润为612/629/635亿元

（前值为548/557/558亿元），对应PE为 13.3/12.9/12.8。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 199578 211194 228418 营业收入 344533 343074 346539 349684 355582

应收款项 12100 19858 18988 19161 19484 营业成本 210059 219922 221836 222471 227077

存货净额 12096 12846 12801 12772 12966 营业税金及附加 19972 18385 18571 18739 19055

其他流动资产 16351 16261 16287 16435 16712 销售费用 410 425 429 433 440

流动资产合计 211050 198951 247655 259562 277580 管理费用 9930 9812 9812 10001 10170

固定资产 270442 277407 259236 270918 276082 研发费用 3722 3007 3037 3065 3117

无形资产及其他 52589 61630 59576 57521 55467 财务费用 877 501 (405) (776) (992)

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

长期股权投资 49650 55571 57597 60915 64670

资产减值及公允价值变

动 (3372) (3691) (3976) (3976) (3976)

资产总计 621701 630131 660636 685488 710370 其他收入 (4195) (2786) (2614) (2642) (2694)

短期借款及交易性金融

负债 13601 10106 14000 14000 14000 营业利润 98138 91367 93521 96013 96977

应付款项 38972 38901 38623 39712 39867 营业外净收支 (1891) (4191) (4191) (4191) (4191)

其他流动负债 45831 42578 46138 46073 46782 利润总额 96247 87176 89330 91822 92786

流动负债合计 98404 91585 98761 99785 100649 所得税费用 14592 17578 18012 18515 18709

长期借款及应付债券 41891 32608 32608 32608 32608 少数股东损益 12029 9904 10149 10432 10541

其他长期负债 22161 27568 33068 38568 44068 归属于母公司净利润 69626 59694 61169 62875 63535

长期负债合计 64052 60176 65676 71176 76676 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 162456 151761 164437 170961 177325 净利润 69626 59694 61169 62875 63535

少数股东权益 65391 69678 72215 74823 77458 资产减值准备 2080 319 (10) 119 82

股东权益 393854 408692 423984 439703 455587 折旧摊销 21270 21860 19959 21278 22832

负债和股东权益总计 621701 630131 660636 685488 710370 公允价值变动损失 3372 3691 3976 3976 3976

财务费用 877 501 (405) (776) (992)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14434 (4618) 9660 6353 5652

每股收益 3.50 3.00 3.08 3.16 3.20 其它 (816) 2137 2547 2489 2553

每股红利 3.14 3.01 2.31 2.37 2.40 经营活动现金流 109966 83083 97301 97090 98630

每股净资产 19.82 20.57 21.34 22.13 22.93 资本开支 0 (23647) (3700) (35000) (30000)

ROIC 18.60% 15.93% 17% 18% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.68% 14.61% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (2006) (29568) (5726) (38318) (33755)

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

EBIT Margin 29% 27% 27% 27% 27% 负债净变化 (10755) (8802) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 33% 33% 33% 33% 支付股利、利息 (62310) (59900) (45877) (47157) (47651)

收入增长 3% -0% 1% 1% 2% 其它融资现金流 45450 62798 3894 0 0

净利润增长率 39% -14% 2% 3% 1% 融资活动现金流 (100343) (74032) (41983) (47157) (47651)

资产负债率 37% 35% 36% 36% 36% 现金净变动 7617 (20517) 49592 11616 17224

股息率 7.7% 7.4% 5.6% 5.8% 5.9% 货币资金的期初余额 162886 170503 149986 199578 211194

P/E 11.7 13.6 13.3 12.9 12.8 货币资金的期末余额 170503 149986 199578 211194 228418

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 66663 100050 68455 74905

EV/EBITDA 8.0 8.5 8.7 8.5 8.4 权益自由现金流 0 120659 104267 69075 75697

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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