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➢ 事件：2025 年 3 月 21 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营

业收入3383.75亿元，同比下降1.37%；归母净利润 586.71元，同比下降 1.71%；

扣非归母净利润 601.25 亿元，同比下降 4.36%。国际企业会计准则下，2024 年

公司实现归母净利润 624.21 亿元，同比下降 3.41%。 

➢ 非经项目捐赠支出影响业绩，24Q4 盈利同比增长、环比下降。2024 年公

司非经常性损益中对外捐赠支出 25.07 亿元，影响业绩释放。2024 年四季度，

公司实现营业收入 844.76 亿元，同环比-6.77%/-1.57%；归母净利润 125.97 亿

元，同环比+10.26%/-23.98%；扣非归母净利润 140.91 亿元，同环比-6.42%/-

14.87%。国际企业会计准则下，24Q4 公司实现归母净利润 118.52 亿元，同环

比-2.24%/-33.41%。 

➢ 2024 年分红比例 76.5%，A 股股息率 6.2%，H 股股息率 7.8%，2025-

2027 年承诺分红比例下限提升 5pct 至 65%。公司拟派发 2024 年度股息每股

2.26 元（含税），合计派发 449.03 亿元（含税），分红比例 76.5%，高于 2023

年的 75.2%和承诺分红比例 60%，以 2025 年 3 月 21 日 A 股和 H 股收盘价分

别计算，股息率分别为 6.2%/7.8%。截至 2024 年末，公司可供分派予股东的储

备为 1990.17 亿元，2025-2027 年度公司拟进一步提升承诺分红比例下限至

65%，并综合考虑公司经营情况、资金需求等因素实施中期利润分配，发展信心

及股息价值凸显。 

➢ 煤炭产销同比增长，毛利率小幅下滑。2024 年公司商品煤产量 3.271 亿吨，

同比+0.8%；煤炭销售量 4.593 亿吨，同比+2.1%；综合售价 578 元/吨，同比

-3.3%，其中年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价 491/705/627/285 元/吨，

同比-1.8%/-12.7%/-2.0%/-13.1%，销量占比 53.6%/33.7%/7.9%/4.8%，同比

-3.9/+9.3/-5.1/-0.3pct。2024 年煤炭业务毛利率 30.0%，同比下滑 2.0pct，实

现利润总额 543.65 亿元，同比下降 7.1%。其中：1）自产煤：2024 年公司自产

煤销量 3.27 亿吨，同比+0.5%；吨煤售价 527 元/吨，同比-3.7%；吨煤销售成

本 292 元/吨，同比-0.1%；单位生产成本 179.0 元/吨，同比持平；自产煤毛利

率 44.5%，同比下滑 2.0pct。2）外购煤：2024 年公司外购煤销量 1.323 亿吨，

同比+6.2%；外购煤毛利率 1.8%，同比下滑 0.5pct。 

➢ 新街矿区接力资源接续，新街一井、二井完成开工备案，有序推进开工建设。

据年报，公司神东矿区 800 万吨/年榆家梁煤矿和 240 万吨/年寸草塔煤矿剩余

服务年限低于 20 年，分别约为 3.5 年和 9.9 年。近年公司积极开展现有矿井产

能核增、收购杭锦能源、推进新街矿区批复建设，从而保障资源储备和接续，截

至 2024 年末，公司煤炭保有可采储量为 150.9 亿吨，较 2023 年末增加 17.1 亿

吨。据公司 3 月 7 日公告，公司持有 60%股权的新街一井、新街二井项目完成

开工备案，将有序推进开工建设。新街一井和新街二井是新街台格庙矿区的首开
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井，煤种均为不黏煤，属低瓦斯矿井，资源储量 13.74/11.59 亿吨，可采储量

7.19/6.84 亿吨，服务年限 64.8 年/75.5 年，设计规模均为 800 万吨/年。按三

年建设期估算，两矿井有望于 28H1 投产，投产后公司权益产能增加 960 万吨/

年。此外，新街三井、四井已取得探矿权证和相关煤炭资源勘探勘察许可证，配

套铁路即公司持股 65%的东胜东至台格庙铁路项目取得内蒙古自治区发展改革

委核准批复。 

➢ 发售电量同比增长，毛利率微降。2024 年公司总发电量 2232.1 亿千瓦时，

同比+5.2%；总售电量 2102.8 亿千瓦时，同比+5.3%。截至 2024 年末公司总

装机容量达到 46264MW，其中燃煤发电装机容量 43184MW，24Q4 新增装机

容量 1325MW。2024 年公司售电价格为 403 元/兆瓦时，同比-2.7%；平均售

电成本为 357.2 元/兆瓦时，同比-1.6%；机组平均利用小时数 4960 小时，同比

-207 小时，降幅 4.0%；毛利率 16.3%，同比-0.6pct，实现利润总额 111.47 亿

元，同比+4.7%。截至 2024 年末，公司在建及已核准装机容量达到 10640MW，

2025 年公司发电业务计划资本开支 174.11 亿元，较 2024 年完成增加 44.08 亿

元，未来公司发电业务有望持续增长。 

➢ 运输业务盈利能力同比提升，运能持续扩张。1）铁路：2024 年公司自有铁

路周转量 3121 亿吨公里，同比+0.9%；毛利率 37.8%，同比+0.8pct，实现利

润总额 125.62 亿元，同比+13.8%。2）港口：2024 年公司黄骅港装船量 2.144

亿吨，同比+2.3%；天津煤码头装船量 0.44 亿吨，同比-3.9%；毛利率 40.7%，

同比-3.7pct，实现利润总额 21.22 亿元，同比-7.8%。3）航运：2024 年公司航

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%；

毛利率 10.8%，同比+5.8pct，实现利润总额 2.60 亿元，同比+160.0%。公司

神朔铁路 3 亿吨扩能改造工程有序推进；巴准铁路暖水集运站铁路专用线、三道

渠铁路专用线顺利开通，设计装车能力 2000 万吨/年；东月铁路列入国家重大建

设项目清单，并获得核准批复；黄骅港五期工程（规划煤炭下水量 5000 万吨/

年）、天津港务二期工程（设计年通过能力煤炭 3500 万吨、矿石 1800 万吨）获

得核准批复；黄骅港油品码头工程、珠海港高栏港区国能散货码头工程开工建设；

未来公司运能有望持续提升。 

➢ 煤化工产品销量同比下降，盈利同比下滑。2024 年，受设备检修影响，公

司聚乙烯销量 33.22 万吨，同比-8.8%；聚丙烯销量 31.36 万吨，同比-8.2%；

毛利率 5.8%，同比-5.4pct，实现利润总额 0.37 亿元，同比-80.5%。公司包头

煤化工煤制烯烃升级示范项目（生产能力 75 万吨/年）建设有序推进，2025 年

公司煤化工业务计划资本开支 54.46 亿元，较 2024 年完成增加 47.62 亿元。 

➢ 投资建议：公司经营稳健，考虑煤价、电价下移，我们预计 2025-2027 年

归母净利润为 551.23/583.43/590.62 亿元，对应 EPS 分别为 2.77/2.94/2.97

元/股，对应 2025 年 3 月 21 日的 PE 分别为 13/12/12 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 338,375  330,700  348,541  361,568  

增长率（%） -1.4  -2.3  5.4  3.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 58,671  55,123  58,343  59,062  

增长率（%） -1.7  -6.0  5.8  1.2  

每股收益（元） 2.95  2.77  2.94  2.97  

PE 12  13  12  12  

PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 338,375  330,700  348,541  361,568   成长能力（%）         

营业成本 223,192  220,872  232,447  243,396   营业收入增长率 -1.37  -2.27  5.39  3.74  

营业税金及附加 17,784  17,381  18,318  19,003   EBIT 增长率 -7.80  -5.12  5.82  1.05  

销售费用 491  480  506  525   净利润增长率 -1.71  -6.05  5.84  1.23  

管理费用 10,340  9,921  10,456  10,847   盈利能力（%）         

研发费用 2,727  2,665  2,809  2,914   毛利率 34.04  33.21  33.31  32.68  

EBIT 83,880  79,582  84,216  85,102   净利润率 17.34  16.67  16.74  16.33  

财务费用 129  287  924  922   总资产收益率 ROA 8.92  8.13  8.22  7.98  

资产减值损失 -535  -1,382  -1,453  -1,520   净资产收益率 ROE 13.74  12.61  12.87  12.63  

投资收益 4,871  4,761  5,017  5,205   偿债能力         

营业利润 88,362  82,778  86,967  87,980   流动比率 2.21  2.25  2.31  2.35  

营业外收支 -2,569  -2,173  -1,653  -1,616   速动比率 1.92  1.96  2.01  2.05  

利润总额 85,793  80,605  85,314  86,364   现金比率 1.54  1.58  1.65  1.69  

所得税 16,928  15,904  16,834  17,041   资产负债率（%） 23.42  22.80  22.54  22.32  

净利润 68,865  64,701  68,481  69,324   经营效率         

归属于母公司净利润 58,671  55,123  58,343  59,062   应收账款周转天数 12.95  13.35  12.79  12.89  

EBITDA 108,336  104,705  110,700  112,256   存货周转天数 20.43  19.64  18.46  18.50  

      总资产周转率 0.53  0.49  0.50  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 142,415  146,056  158,982  170,561   每股收益 2.95  2.77  2.94  2.97  

应收账款及票据 15,502  15,025  15,836  16,428   每股净资产 21.48  22.00  22.81  23.54  

预付款项 6,232  6,167  6,490  6,796   每股经营现金流 4.70  4.54  4.84  4.91  

存货 12,482  11,614  12,223  12,798   每股股利 2.26  2.12  2.25  2.27  

其他流动资产 28,494  28,878  29,553  30,200   估值分析         

流动资产合计 205,125  207,741  223,084  236,784   PE 12  13  12  12  

长期股权投资 59,840  59,840  59,840  59,840   PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

固定资产 257,149  272,088  286,322  299,808   EV/EBITDA 5.80  6.00  5.68  5.60  

无形资产 64,776  65,776  66,776  67,776   股息收益率（%） 6.17  5.80  6.13  6.21  

非流动资产合计 452,943  470,667  487,067  503,124        

资产合计 658,068  678,407  710,151  739,908        

短期借款 1,037  1,537  2,037  2,537   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 38,205  37,808  39,789  41,663   净利润 68,865  64,701  68,481  69,324  

其他流动负债 53,378  52,817  54,768  56,460   折旧和摊销 24,456  25,123  26,484  27,154  

流动负债合计 92,620  92,162  96,594  100,660   营运资金变动 4,146  -797  607  495  

长期借款 28,932  29,932  30,932  31,932   经营活动现金流 93,348  90,265  96,197  97,532  

其他长期负债 32,564  32,564  32,564  32,564   资本开支 -35,790  -45,304  -44,850  -45,165  

非流动负债合计 61,496  62,496  63,496  64,496   投资 -17,675  0  0  0  

负债合计 154,116  154,658  160,090  165,156   投资活动现金流 -85,359  -40,544  -39,832  -39,960  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 1,015  0  0  0  

少数股东权益 77,086  86,664  96,801  107,063   债务募资 -584  1,500  1,500  1,500  

股东权益合计 503,952  523,750  550,061  574,752   筹资活动现金流 -51,173  -46,080  -43,438  -45,993  

负债和股东权益合计 658,068  678,407  710,151  739,908   现金净流量 -43,100  3,641  12,926  11,579  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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