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中国神华（601088.SH）2024 年业绩预告点评 
 

   

业绩亮眼，分红再提升，龙头引领风向 
 

 2025 年 01 月 23 日 

 
➢ 事件：2025 年 1 月 23 日，公司发布 2024 年业绩预告公告。中国企业会计

准则下，2024 年公司预计实现归母净利润 570~600 亿元，同比-4.5%~+0.5%；

扣非归母净利润 585~615 亿元，同比-7.0%~-2.2%，表现超预期。 

➢ 煤价下滑致业绩受损，减值、营业外支出减少。增利因素：资产减值损失、

营业外支出等同比减少。减利因素：受煤炭平均销售价格下降等因素影响，煤炭

分部利润同比下降。 

➢ 24Q4 净利润有望实现同比增长。根据公告测算，24Q4 公司预计实现归母

净利润 109.26~139.26 亿元，同比-4.4%~+21.9%，环比-34.1%~-16.0%；扣

非归母净利润124.66~154.66亿元，同比-17.2%~+2.7%，环比-24.7%~-6.6%。 

➢ 2024 年专项储备计提下降，24Q4 使用 7.95 亿元。据公司港股公告，国际

企业会计准则下，2024 年预计实现归母净利润 607~637 亿元。据此计算，2024

年公司预计计提专项储备费用 37 亿元，同比下降 25.0%。分季度来看，24Q1-

Q4 公司分别计提费用 18.76/13.91/12.28/-7.95 亿元。专项储备的计提和使用

影响公司当期利润，不影响现金流，公司经营创现能力高位稳定，截至 24Q3 末

专项储备 243.98 亿元，为未来盈利提供充足保障。 

➢ 2024 年公司煤电路业务规模同比增长。据公司运营数据公告，2024 年，

1）煤炭：公司实现商品煤产量 3.271 亿吨，同比+0.8%；煤炭销售量 4.593 亿

吨，同比+2.1%。2）发电：公司实现总发电量 2232.1 亿千瓦时，同比+5.2%；

总售电量 2102.8 亿千瓦时，同比+5.3%。3）运输：公司实现自有铁路的运输周

转量 3121 亿吨公里，同比+0.9%；黄骅港装船量 2.144 亿吨，同比+2.3%；天

津煤码头装船量 0.44 亿吨，同比-3.9%；航运货运量 1.299 亿吨，同比-15.0%；

航运周转量 1494 亿吨海里，同比-9.3%。4）煤化工：公司实现聚乙烯销量 33.22

万吨，同比-8.8%；聚丙烯销量 31.36 万吨，同比-8.2%。 

➢ 2025-2027 年承诺分红比例下限提升 5pct 至 65%。2022-2024 年度，公

司承诺分红比例不低于60%，实际分红比例2022-23年分别达到72.8%/75.2%，

均高于承诺。2025-2027 年度，公司拟进一步提升承诺分红比例下限至 65%，

并实施中期利润分配，发展信心及股息价值凸显。因公司注重保持利润分配政策

连续性、稳定性和可预期性，我们预计 2024 年分红比例也有望维持较高比例。 

➢ 长协比例高，看好公司业绩稳健基础上股息价值。2023 年和 2024 年前三

季度，公司长协比例分别达到 81.9%和 85.6%，公司将受益长协比例高和价格波

动较小的特点，保障业绩稳定性，看好公司业绩稳健下的股息价值。 

➢ 投资建议：公司经营、业绩稳健，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润

为 574.73/549.71/577.42 亿元，对应 EPS 分别为 2.89/2.77/2.91 元/股，对应

2025 年 1 月 23 日的 PE 分别为 13/14/13 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343,074  343,635  352,869  369,675  

增长率（%） -0.4  0.2  2.7  4.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 59,694  57,473  54,971  57,742  

增长率（%） -14.3  -3.7  -4.4  5.0  

每股收益（元） 3.00  2.89  2.77  2.91  

PE 13  13  14  13  

PB 1.9  1.8  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 343,074  343,635  352,869  369,675   成长能力（%）     

营业成本 219,922  230,009  241,865  253,334   营业收入增长率 -0.42  0.16  2.69  4.76  

营业税金及附加 18,385  18,213  18,702  19,593   EBIT 增长率 -8.31  -9.70  -4.22  4.83  

销售费用 425  444  456  477   净利润增长率 -14.29  -3.72  -4.35  5.04  

管理费用 9,812  9,828  10,092  10,573   盈利能力（%）     

研发费用 3,007  3,012  3,093  3,240   毛利率 35.90  33.07  31.46  31.47  

EBIT 90,973  82,148  78,681  82,479   净利润率 17.40  16.72  15.58  15.62  

财务费用 501  395  422  302   总资产收益率 ROA 9.47  8.97  8.28  8.34  

资产减值损失 -3,691  -3,368  -3,532  -3,673   净资产收益率 ROE 14.61  13.67  12.72  12.87  

投资收益 3,815  4,637  4,761  4,988   偿债能力         

营业利润 91,367  83,149  79,619  83,629   流动比率 2.17  2.43  2.36  2.38  

营业外收支 -4,191  -509  -576  -602   速动比率 1.89  2.10  2.03  2.06  

利润总额 87,176  82,640  79,043  83,027   现金比率 1.64  1.84  1.81  1.83  

所得税 17,578  15,545  14,869  15,618   资产负债率（%） 24.08  22.01  21.58  21.04  

净利润 69,598  67,095  64,175  67,409   经营效率     

归属于母公司净利润 59,694  57,473  54,971  57,742   应收账款周转天数 12.63  12.63  12.63  12.63  

EBITDA 115,832  109,931  107,240  113,508   存货周转天数 21.32  21.32  21.32  21.32  

      总资产周转率 0.55  0.54  0.54  0.55  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 149,986  141,285  144,935  153,171   每股收益 3.00  2.89  2.77  2.91  

应收账款及票据 19,858  17,258  17,721  18,566   每股净资产 20.57  21.16  21.75  22.57  

预付款项 5,999  6,274  6,598  6,910   每股经营现金流 4.51  4.58  4.92  5.04  

存货 12,846  12,276  12,909  13,521   每股股利 2.55  2.18  2.08  2.19  

其他流动资产 10,262  9,967  7,238  7,251   估值分析         

流动资产合计 198,951  187,060  189,401  199,419   PE 13  13  14  13  

长期股权投资 55,571  60,208  64,969  69,958   PB 1.9  1.8  1.8  1.7  

固定资产 256,933  269,651  279,723  288,814   EV/EBITDA 5.53  5.83  5.97  5.65  

无形资产 61,630  62,559  63,458  64,353   股息收益率（%） 6.64  5.66  5.42  5.69  

非流动资产合计 431,180  453,616  474,498  492,933        

资产合计 630,131  640,676  663,899  692,353        

短期借款 2,927  2,727  2,527  2,327   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 38,901  31,949  33,596  35,189   净利润 69,598  67,095  64,175  67,409  

其他流动负债 49,757  42,238  44,105  46,149   折旧和摊销 24,859  27,783  28,559  31,029  

流动负债合计 91,585  76,914  80,228  83,665   营运资金变动 -5,291  -5,547  3,311  272  

长期借款 29,636  28,636  27,636  26,636   经营活动现金流 89,687  91,085  97,671  100,208  

其他长期负债 30,540  35,457  35,410  35,356   资本开支 -35,583  -45,606  -47,190  -47,043  

非流动负债合计 60,176  64,093  63,046  61,992   投资 -2,868  -60  0  0  

负债合计 151,761  141,007  143,275  145,657   投资活动现金流 -36,974  -48,049  -47,190  -47,043  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 574  0  0  0  

少数股东权益 69,678  79,300  88,504  98,172   债务募资 -17,362  -4,160  -1,200  -1,200  

股东权益合计 478,370  499,669  520,625  546,696   筹资活动现金流 -76,131  -51,737  -46,831  -44,929  

负债和股东权益合计 630,131  640,676  663,899  692,353   现金净流量 -23,284  -8,701  3,650  8,237  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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