
请认真阅读文后免责条款

煤炭 报告日期：2025年 03月 24日

分红政策持续优化，行业龙头配置价值凸显

——中国神华（601088.SH）2024年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（维持）

最近一年走势

市场数据
2025年 03月 21日

当前价格（元） 36.62
52周价格区间（元） 34.78-47.50
总市值（百万元） 727,585.20
流通市值（百万元） 603,901.81
总股本（万股） 1,986,852.00
流通股（万股） 1,649,103.80
近一月换手（%） 4.87

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzq.com

联系人：彭越
执业证书编号：S0230124010004
邮箱：pengy@hlzq.com

相关阅读

《三季度业绩同环比改善，自产煤单吨

毛利提升 —中国神华（601088.SH）2024
年三季报点评报告》2024.10.31

事件：

中国神华发布 2024 年报：公司实现总营业收入 3,383.75亿元，
同比减少 1.37%；实现归母净利润 586.71亿元，同比减少 1.71%。

观点：

 公司煤炭产销稳定增长，自产煤毛利率小幅下降。产销量方面，
2024年公司实现商品煤产量 3.27亿吨，同比增长 0.8%；煤炭销
售量 4.59亿吨，同比增长 2.1%。其中，自产煤销量 3.27亿吨，
同比增长 0.5%；外购煤销量 1.32亿吨，同比增长 6.2%。价格方
面，2024年公司综合售价为 564元/吨，同比下降 3.4%。其中，
年度长协售价 491元/吨，同比下降 1.8%；月度长协售价 705元/
吨，同比下降 12.7%；现货售价 627 元/吨，同比下降 2%。成本
方面，2024年自产煤单位生产成本 179 元/吨，同比持平；自产
煤吨煤销售成本 292.48元/吨，同比下降 0.08%。毛利率方面，2024
年自产煤毛利率为 44.5%，同比下降 2.1个百分点。

 发售电量同比增长，总装机容量再次提高。2024年，公司总发电
量达到 2232.1亿千瓦时，同比增长 5.2%；总售电量为 2102.8亿
千瓦时，同比增长 5.3%。2024 年，集团发电机组总装机容量为
46,264兆瓦，其中，燃煤发电机组总装机容量 43,184兆瓦，约占
全国煤电发电装机容量 11.9 亿千瓦的 3.6%。集团新增装机容量
合计 1,630兆瓦，其中燃气及光伏发电装机增量显著，惠州热电
二期燃气热电联产机组、国能（清远）清洁能源有限公司天然气
分布式能源机组建成投运，新增装机容量合计 1,244兆瓦；位于
江西、广东等地的光伏发电站投运并对外商业运营，新增装机容
量 366兆瓦。

 公司坚持高比例分红，持续优化分红政策。董事会建议派发 2024
年度末期股息 2.26元/股（含税），合计 44,903百万元（含税），
占 2024 年中国企业会计准则下归属于本公司股东净利润的
76.5%。2025年 1月 22日，为积极响应投资者诉求，本公司主动
披露 2025-2027年度股东回报规划（尚待股东大会批准），承诺每
年以现金方式分配的利润不少于公司当年实现归属于本公司股东
净利润的 65%，在此期间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。自上市以来，中国神华累计现金分红金额
（含 2024年度末期股息）已达 4,919.35亿元（含税），分红规模
与持续性位居行业前列。
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 盈利预测及投资评级：公司资源储量丰富，经营稳健，具备长期
成长性，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 537.98/551.51
/572.50亿元（2025/2026前值为：617.00/628.46亿元），当前股价
对应 2025、2026年 PE为 7.6/7.2倍，我们选取中煤能源、陕西煤
业、电投能源作为可比公司，中国神华作为行业龙头估值高于行
业平均水平，维持公司“增持”评级。

 风险提示：供给端扰动超预期，下游需求大幅下滑，在建矿井未
能顺利投产，宏观经济波动风险，国际煤价大幅波动，数据的引
用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 343,074 338,375 329,776 335,582 344,963
增长率（%） -0.42 -1.37 -2.54 1.76 2.80

归母净利润（百万元） 59,694 58,671 53,798 55,151 57,250
增长率（%） -14.26 -1.71 -8.31 2.52 3.81
ROE（%） 14.55 13.66 12.07 11.93 11.89
每股收益/EPS（摊薄/元） 3.00 2.95 2.71 2.78 2.88
市盈率（P/E） 9.6 13.8 13.5 13.2 12.7

市净率（P/B） 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（中国神华业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/3/21 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

601898.SH 中煤能源 10.23 1.47 1.46 1.44 1.53 6.4 8.9 7.1 6.7

601225.SH 陕西煤业 19.90 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 8.9 8.4 8.1

002128.SZ 电投能源 19.14 2.11 2.49 2.63 2.84 7.0 7.7 7.3 6.7

可比公司平均值 16.42 1.92 2.06 2.15 2.28 7.6 8.5 7.6 7.2

601088.SH 中国神华 36.62 3.00 2.95 2.71 2.78 9.6 13.8 13.5 13.2
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 198,951 205,125 219,566 242,934 265,977 营业收入 343,074 338,375 329,776 335,582 344,963
现金 149,986 142,415 156,876 179,520 201,140 营业成本 219,922 223,192 221,544 224,624 229,811
应收票据及应收账款 19,858 15,502 16,254 16,271 17,163 税金及附加 18,385 17,784 17,446 17,714 18,223
其他应收款 2,731 2,378 2,566 2,483 2,698 销售费用 425 491 406 430 466
预付账款 5,999 6,232 5,881 6,347 6,273 管理费用 9,812 10,340 9,862 10,109 10,366
存货 12,846 12,482 12,651 12,835 13,238 研发费用 3,007 2,727 2,886 2,860 2,940
其他流动资产 7,531 26,116 25,337 25,478 25,464 财务费用 501 129 84 241 523
非流动资产 431,180 452,943 448,198 447,197 448,060 资产和信用减值损失 -3,976 -663 -1,705 -1,376 -1,537
长期股权投资 55,571 59,840 63,924 68,095 72,237 其他收益 423 333 363 353 356
固定资产 256,933 257,149 255,463 255,566 255,551 公允价值变动收益 0 2 1 2 1
无形资产 61,630 64,776 65,595 65,341 65,014 投资净收益 3,815 4,871 4,519 4,636 4,597
其他非流动资产 57,046 71,178 63,215 58,195 55,258 资产处置收益 83 107 99 102 101
资产总计 630,131 658,068 667,764 690,131 714,037 营业利润 91,367 88,362 80,827 83,322 86,153
流动负债 91,585 92,620 88,501 90,272 94,613 营业外收入 912 813 846 835 839
短期借款 2,927 1,037 1,045 1,057 1,201 营业外支出 5,103 3,382 3,781 3,868 3,758
应付票据及应付账款 38,901 38,205 38,405 39,338 40,386 利润总额 87,176 85,793 77,892 80,289 83,233
其他流动负债 49,757 53,378 49,051 49,877 53,026 所得税 17,578 16,928 14,888 15,652 16,153
非流动负债 60,176 61,496 57,212 58,074 55,463 净利润 69,598 68,865 63,004 64,637 67,080
长期借款 32,608 28,932 27,146 26,759 24,773 少数股东损益 9,904 10,194 9,206 9,486 9,830
其他非流动负债 27,568 32,564 30,066 31,315 30,691 归属母公司净利润 59,694 58,671 53,798 55,151 57,250
负债合计 151,761 154,116 145,712 148,346 150,076 EBITDA 117,291 115,445 105,176 109,217 112,597
少数股东权益 69,678 77,086 86,292 95,778 105,608 EPS（元） 3.00 2.95 2.71 2.78 2.88
股本 19,869 19,869 19,869 19,869 19,869
资本公积 68,182 68,296 68,296 68,296 68,296 主要财务比率

留存收益 299,924 313,685 328,744 344,099 360,068 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 408,692 426,866 435,760 446,007 458,353 成长能力

负债和股东权益 630,131 658,068 667,764 690,131 714,037 营业收入同比增速(%) -0.42 -1.37 -2.54 1.76 2.80
营业利润同比增速(%) -6.90 -3.29 -8.53 3.09 3.40
归属于母公司净利润同比增速(%) -14.26 -1.71 -8.31 2.52 3.81
获利能力

毛利率(%) 35.90 34.04 32.82 33.06 33.38
现金流量表（百万元） 净利率(%) 20.29 20.35 19.11 19.26 19.45
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.55 13.66 12.07 11.93 11.89
经营活动现金流 89,687 93,348 82,359 82,945 87,669 ROIC(%) 15.83 14.97 13.74 13.77 14.00
净利润 69,598 68,865 63,004 64,637 67,080 偿债能力

折旧摊销 24,641 24,202 22,150 23,502 23,526 资产负债率(%) 24.08 23.42 21.82 21.50 21.02
财务费用 501 129 84 241 523 净负债比率(%) -19.11 -15.86 -19.90 -22.94 -26.01
投资损失 -3,815 -4,871 -4,519 -4,636 -4,597 流动比率 2.17 2.21 2.48 2.69 2.81
营运资金变动 -11,690 512 -225 -1,940 -363 速动比率 1.89 1.93 2.19 2.40 2.53
其他经营现金流 10,452 4,511 1,865 1,142 1,500 营运能力

投资活动现金流 -36,974 -85,359 -13,152 -17,579 -19,781 总资产周转率 0.55 0.53 0.50 0.49 0.49
资本支出 37,084 37,032 14,190 17,896 20,464 应收账款周转率 30.04 27.80 27.00 26.00 26.00
长期投资 -2,887 -17,675 -4,084 -4,171 -4,142 应付账款周转率 5.77 5.84 5.84 5.84 5.84
其他投资现金流 2,997 -30,652 5,122 4,488 4,825 每股指标（元）

筹资活动现金流 -76,131 -51,173 -54,745 -42,723 -46,268 每股收益(最新摊薄) 3.00 2.95 2.71 2.78 2.88
短期借款 -2,289 -1,890 8 12 144 每股经营现金流(最新摊薄) 4.51 4.70 4.15 4.17 4.41
长期借款 -9,283 -3,676 -1,786 -386 -1,986 每股净资产(最新摊薄) 20.57 21.48 21.93 22.45 23.07
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 168 114 0 0 0 P/E 9.6 13.8 13.5 13.2 12.7
其他筹资现金流 -64,727 -45,721 -52,967 -42,348 -44,425 P/B 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6
现金净增加额 -23,284 -43,100 14,461 22,644 21,620 EV/EBITDA 6.02 6.13 6.59 6.24 5.94

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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