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中国神华（601088.SH） 

煤炭业务降本增效业绩改善，能源航母高盈利性凸显 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 344,533 343,074 336,117 347,390 362,596 

增长率 yoy（%） 2.6 -0.4 -2.0 3.4 4.4 

归母净利润（百万元） 69,648 59,694 60,925 62,927 64,242 

增长率 yoy（%） 39.1 -14.3 2.1 3.3 2.1 

ROE（%） 17.8 14.5 14.1 13.8 13.4 

EPS 最新摊薄（元） 3.51 3.00 3.07 3.17 3.23 

P/E（倍） 11.7 13.6 13.3 12.9 12.7 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：中国神华发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营业收入

2538.99 亿元，同比增长 0.6%，归母净利润为 460.74 亿元，同比减少

4.5%，扣非后的归母净利润为 460.34 亿元，同比减少 3.7%。基本每股

收益为 2.319 元，同比减少 4.5%，加权平均净资产收益率为 11.19%，

同比减少 1.02pct。  

分季度看，2024 年第三季度，公司实现营业收入 858.21 亿元，环比增长

6.70%，同比增长 3.4%；实现归母净利润 165.70 亿元，环比增长

21.66%，同比增长 10.5%；实现扣非后的归母净利润 165.53 亿元，环

比增长 27.13%，同比增长 11.5%。  

点评： 

煤炭业务：自产煤吨煤成本环比下降明显，煤炭业务盈利大幅改善。1）产

销量：根据公司 2024 年三季报，2024 年 Q3 公司商品煤产量 0.81 亿吨（环

比-1.22%），商品煤销量 1.16 亿吨（环比+2.65%），其中自产煤销售量为 0.82

亿吨（环比-1.20%），外购煤销售量为 0.34 亿吨（环比+13.33%）。 

2）售价与成本：2024 年 Q3 公司平均售价为 559.15 元/吨（同比+2.05%，

环比+3.62%），自产煤售价为 528.05 元/吨（同比+1.31%，环比-0.73%）。

2024 年 Q3 公司平均成本为 429.34 元/吨（同比+17.77%，环比+2.81%）；

其中自产煤吨煤成本为 283.35 元/吨（同比-10.83%，环比-11.46%）。 

3）盈利：2024 年 1-9 月公司吨煤毛利为 167.50 元/吨（同比-6.90%），其中

自产煤毛利为 230.94 元/吨（同比-4.27%），外购煤毛利为 12.77 元/吨（同

比-9.78%）。2024年 Q3吨煤毛利 177.79元/吨（同比-3.03%，环比+45.74%），

其中自产煤毛利为 244.70 元/吨（同比+20.25%，环比+15.46%）。 

总体来看，2024 年 1-9 月公司煤炭业务实现营业收入 2013.19 亿元（同比

+0.6%），营业成本为 1423.91 亿元（同比+2.3%），分部毛利 589.28 亿元

（同比-3.3%）。 

 

发电业务：惠州二期顺利投产，发电量再攀新高。1）发电量：根据公司 2024
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股票信息 
  
行业 煤炭 

2024 年 10 月 25 日收盘价（元） 40.93 

总市值（百万元） 813,218.52 

流通市值（百万元） 674,978.18 

总股本（百万股） 19,868.52 

流通股本（百万股） 16,491.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,035.95   
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3、《煤价下跌影响公司盈利，一体化经营彰显业绩韧性
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年三季报，2024 年 1-9 月份公司总发电量为 1681.4 亿千瓦时（同比+7.6%），

售电量为 1582.7 亿千瓦时（同比+7.8%）。10 月 18 日，根据公司关于惠州

二期第四套机组通过 168 小时试运行的公告，公司全资子公司国能（惠州）

热电二期燃气热电联产两套机组（装机容量合计 1000MW）全部建成投运，

将有效缓解粤港澳大湾区电、热供应压力。2）售价：2024 年 1-9 月公司平

均燃煤售电价格 399.50 元/兆瓦时（同比-3.38%）。 

总体来看，2024 年 1-9 月公司发电业务实现营业收入 703.67 亿元（同比

+3.4%），营业成本 591.84 亿元（同比+5.9%），分部利润 111.83 亿元（同

比-8.1%），毛利率为 15.9%（同比-2.0pct）。 

 

其他板块：运输业务稳健增长，煤化工业务盈利下降。1）铁路分部：根据

公司 2024 年三季报，2024 年 1-9 月公司铁路板块实现营业收入 326.72 亿元

（同比-1.0%），营业成本 201.53 亿元（同比-1.1%），分部利润 125.19 亿元

（同比-0.8%），毛利率 38.3%（同比持平）。2）港口分部：2024 年 1-9 月

公司港口分部实现营业收入 51.33 亿元（同比+3.1%），营业成本 28.71 亿元

（同比+7.6%），分部利润 22.62 亿元（同比-2.0%），毛利率 44.1%（同比

-2.3pct）。3）航运分部：2024 年 1-9 月，航运分部实现营业收入 37.71 亿元

（同比+3.9%），营业成本 33.74 亿元（同比+0.1%），分部利润 3.97 亿元（同

比+52.7%），毛利率 10.5%（同比+3.3pct）。4）煤化工分部：2024 年 1-9

月公司煤化工分部实现营业收入 40.99 亿元（同比-9.9%），营业成本 38.18

亿元（同比-8.7%），分部利润 2.81 亿元（同比-23.8%），毛利率 6.9%（同

比-1.2pct）。 

 

在建项目：新街一井、新街二井项目获核准，公司煤炭产能有望进一步释放。

9 月 3 日，根据关于子公司取得内蒙古新街台格庙矿区新街一井、新街二井

项目核准批复的公告，公司控股子公司神华新街能源（控股 60%）下新街一

井、新街二井项目获得国家发展改革委核准批复，建设规模均为 800 万吨/

年。 

 

盈利预测与投资建议。我们推荐中国神华基于以下三个方面：1）作为中国最

大的煤炭开采企业，公司煤炭资源禀赋较优，长协销售比例高业绩韧性强。2）

公司拥有发电、运输和煤化工业务，产业链相对完整，一体化经营可以平抑

周期波动影响。3）公司持续维持高分红比例，股东回报有保证。我们预计

2024-2026 年公司营业收入为 3361.17 亿元、3473.90 亿元和 3625.96 亿元，

归母净利润为 609.25 亿元、629.27 亿元和 642.42 亿元，EPS（摊薄）为 3.07

元、3.17 元和 3.23，以 2024 年 10 月 25 日收盘价 40.93 元对应 PE 为

13.3x/12.9x/12.7x，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：在建项目进度不及预期、煤价超预期下跌、当地环保安监政策趋

严、下游需求不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 211050 198951 202372 217372 214194  营业收入 344533 343074 336117 347390 362596 

现金 170503 149986 165014 165732 172241  营业成本 210059 219922 215676 224286 235172 

应收票据及应收账款 12100 19858 9389 20968 11956  营业税金及附加 19972 18385 18150 18238 18855 

其他应收款 2377 2731 2273 2899 2500  销售费用 410 425 408 426 443 

预付账款 6809 5999 6549 6420 7117  管理费用 9930 9812 9650 9955 10400 

存货 12096 12846 11614 13822 12849  研发费用 3722 3007 2017 2084 2176 

其他流动资产 7165 7531 7531 7531 7531  财务费用 877 501 -821 -976 -1257 

非流动资产 410793 431180 449560 468302 486036  资产和信用减值损失 -4709 -3976 -3618 -4014 -4662 

长期股权投资 49650 55571 61000 67537 74202  其他收益 603 423 489 516 508 

固定资产 248381 256933 272274 284721 294431  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 52589 61630 64183 67404 71724  投资净收益 2420 3815 2132 1871 2559 

其他非流动资产 60173 57046 52103 48640 45680  资产处置收益 261 83 194 248 197 

资产总计 621843 630131 651932 685674 700230  营业利润 98138 91367 90233 91998 95409 

流动负债 98404 91585 91180 100786 91556  营业外收入 443 912 544 570 617 

短期借款 5216 2927 19776 7287 16227  营业外支出 2334 5103 2488 2793 3179 

应付票据及应付账款 38972 38901 29727 40493 32010  利润总额 96247 87176 88289 89774 92846 

其他流动负债 54216 49757 41677 53006 43319  所得税 14551 17578 17256 16407 17945 

非流动负债 64120 60176 53654 47133 40611  净利润 81696 69598 71033 73368 74901 

长期借款 41891 32608 26086 19565 13043  少数股东损益 12048 9904 10108 10440 10659 

其他非流动负债 22229 27568 27568 27568 27568  归属母公司净利润 69648 59694 60925 62927 64242 

负债合计 162524 151761 144834 147919 132167  EBITDA 118985 112059 109763 113578 118845 

少数股东权益 65419 69678 79786 90227 100885  EPS（元/股） 3.51 3.00 3.07 3.17 3.23 

股本 19869 19869 19869 19869 19869        

资本公积 68014 68182 68182 68182 68182  主要财务比率      

留存收益 290940 299924 310465 322589 338205  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 393900 408692 427311 447529 467178  成长能力      

负债和股东权益 621843 630131 651932 685674 700230  营业收入（%） 2.6 -0.4 -2.0 3.4 4.4 

       营业利润（%） 25.8 -6.9 -1.2 2.0 3.7 

       归属母公司净利润（%） 39.1 -14.3 2.1 3.3 2.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.0 35.9 35.8 35.4 35.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.7 20.3 21.1 21.1 20.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 17.8 14.5 14.1 13.8 13.4 

经营活动现金流 109734 89687 88022 105952 93344  ROIC（%） 17.9 14.9 14.2 14.7 14.4 

净利润 81696 69598 71033 73368 74901  偿债能力      

折旧摊销 22557 24641 22526 25078 27647  资产负债率（%） 26.1 24.1 22.2 21.6 18.9 

财务费用 877 501 -821 -976 -1257  净负债比率（%） -23.1 -19.1 -19.2 -21.9 -21.6 

投资损失 -2420 -3815 -2132 -1871 -2559  流动比率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.3 

营运资金变动 -1012 -11690 -6008 6588 -9853  速动比率 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0 

其他经营现金流 8036 10452 3424 3766 4465  营运能力      

投资活动现金流 -56585 -36974 -38580 -41701 -42625  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 28684 37084 35477 37283 38716  应收账款周转率 32.5 30.0 31.6 29.3 27.7 

长期投资 -519 -2887 -5429 -6537 -6665  应付账款周转率 5.9 5.8 6.5 6.6 6.7 

其他投资现金流 -27382 2997 2326 2119 2756  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -78734 -76131 -54189 -51045 -53149  每股收益（最新摊薄） 3.51 3.00 3.07 3.17 3.23 

短期借款 968 -2289 16849 -12489 8939  每股经营现金流（最新摊薄） 5.52 4.51 4.43 5.33 4.70 

长期借款 -10474 -9283 -6522 -6522 -6522  每股净资产（最新摊薄） 19.83 20.57 21.38 22.25 23.08 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -6653 168 0 0 0  P/E 11.7 13.6 13.3 12.9 12.7 

其他筹资现金流 -62575 -64727 -64516 -32035 -55567  P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 

现金净增加额 -25248 -23284 -4748 13206 -2430  EV/EBITDA 6.5 7.1 7.3 6.9 6.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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