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动力煤 中国神华（601088.SH） 买入-A(维持)
运输板块部分弥补煤价下行，业绩稳健分红可期
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公司近一年市场表现

市场数据：2025年 3月 26日

收盘价（元）： 38.03

年内最高/最低（元）： 47.50/34.78

流通 A 股/总股本（亿

股）：

164.91/198.69

流通 A股市值（亿元）： 6,271.54

总市值（亿元）： 7,556.00

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 2.95

摊薄每股收益(元)： 2.95

每股净资产(元)： 25.36

净资产收益率(%)： 13.66

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年度报告：报告期内公司实现营业收入 3383.75亿元，同

比-1.4%；实现归母净利润586.71亿元，同比-1.7%；扣非后归母净利润601.25

亿元，同比-4.4%；基本每股收益 2.953 元/股，加权平均净资产收益率

14.04%，同比减少 0.84 个百分点。经营活动产生的现金流量净额 933.48 亿

元，同比+4.1%。截至 2024 年底，公司总资产 6580.68 亿元，同比+4.4%，

净资产 4268.66 亿元，同比+4.4%。

事件点评

 非煤产业部分弥补煤炭价格下降影响，业绩符合预期。报告期内公司延

续煤电路港航化的纵向一体化经营模式；2024 年公司煤炭、发电、运输及

煤化工分部利润总额（合并抵销前）占比为 67%、14%、19%和 0%，与 2023

年同比分别变化-4、+1、+3、0个百分点，非煤板块对稳定公司业绩发挥了

一定作用。

 煤炭产、销同增，售价小幅下行。2024年公司商品煤产量 327.1百万吨

（+0.8%），销售量为 459.3百万吨（+2.1%），其中自产煤销售 327.0万吨

（+0.5%）、外购煤销售 132.3百万吨（+6.2%）。煤炭平均售价 564元/吨（自

产煤 527 元/吨，外购煤 653 元/吨），同比变化-3.4%（自产煤-3.8%，外购

煤-3.8%）。煤炭销售定价机制中年度长协、月度长协及现货分别占比 53.6%、

33.7%和 7.9%，现货占比减少 5.1个百分点，是售价相对市场煤波动较小的

主要原因。成本方面，吨煤单位销售成本 393元/吨，同比-0.6%，其中：自

产煤 292 元/吨，同比-0.1%；外购煤 641元/吨，同比-3.3%。合并抵销前，

煤炭分部毛利率 30.0%，同比下降 2.0pct。

 电力量增价减，装机规模继续增长。2024年，公司总发电量 223.21 十

亿千瓦时，同比+5.2%；总售电量 210.28 十亿千瓦时，同比+5.3%，其中市

场交易电量达 205.20 十亿千瓦时，占总售电量的比例为 97.6%；平均售电

价格 403 元/兆瓦时，同比- 2.7%（其中：燃煤发电 401 元/兆瓦时，同比

-2.7%）。2024 年公司燃煤发电利用小时数 5030 小时，同比-3.7%；但仍比

全国 6,000 千瓦及以上电厂燃煤发电设备平均利用小时数高 402小时。截至

2024 年底，公司发电总装机 46264 兆瓦，其中燃煤机组 43184 兆瓦，占比

93.3%，同比降低 3.4个百分点。新增的 1630兆瓦装机容量中，燃气发电 1244

兆瓦，占比 76.3%；光伏发电 366兆瓦，占比 22.5%；燃煤发电 20兆瓦，占

比 1.2%。

 运输分部业绩整体增长，煤化工分部因检修业绩下滑。公司煤炭产销量
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增加及陕煤区域货运量增长，2024年公司铁路运输周转量合计为 312.1十亿

吨公里（+0.9%）；但受下水需求影响及业务结构调整影响，航运周转量 149.4

十亿吨海里，同比-9.3%。合并抵销前铁路、港口及航运分别实现利润总额

125.62 亿元（+13.8%）、21.22亿元（-7.8%）、2.6亿元（+160%）。煤化

工分部方面，受生产设备按计划检修影响，2024年公司聚乙烯、聚丙烯销售

量分别下降 8.8%和 8.2%，合并抵销前煤化工分部利润总额 0.37 亿元

（-80.5%），但因为占比较小，对公司整体业绩影响不大。

 高比例分红延续，持续优化分红政策。2024 年度公司拟分配股息 2.26

元/股（含税），合计 449.03亿元（含税），分红比例 76.5%，同比提高 1.3

个百分点。根据公司《2025-2027年度股东回报规划》（尚待股东大会批准），

公司承诺近三年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%，并考虑实施中期利润分配。以 3月 26日收盘价 38.03

元计算，公司股息率 5.94%，在当前低利率环境下仍具备一定投资优势。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 2.74\2.89\2.97 元，对应公司 3

月 26 日收盘价 38.03 元，2025-2027 年 PE 分别为 13.9\13.2\12.8 倍，

考虑到公司煤炭长协占比高，电力装机布局优越，预计公司经营业绩继

续保持稳健，股息率仍具备较高吸引力，且央企市值管理纳入考核有助

于提振公司估值，维持公司“买入-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

电力需求不足、铁路、航运成本增加等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 343,074 338,375 320,542 324,627 337,107

YoY(%) -0.4 -1.4 -5.3 1.3 3.8
净利润(百万元) 59,694 58,671 54,494 57,411 58,923

YoY(%) -14.3 -1.7 -7.1 5.4 2.6
毛利率(%) 35.9 34.0 33.8 34.4 34.2
EPS(摊薄/元) 3.00 2.95 2.74 2.89 2.97
ROE(%) 14.5 13.7 11.2 11.4 11.3
P/E(倍) 12.7 12.9 13.9 13.2 12.8
P/B(倍) 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5
净利率(%) 17.4 17.3 17.0 17.7 17.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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图 1：2012-2024年公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2024年公司分季度 EPS

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：2021-2024 年分季度不同销售模式销量占比

（单位：%）

图 4：2021-2024 年分季度不同销售模式售价（单

位：元/吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：2013-2024分板块收入（单位：亿元） 图 6：2013-2024分板块毛利（单位：亿元）
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资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：公司煤炭分季度煤炭销量、价格、成本 （单位：百万吨、元/吨）

单季度销量 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

一、国内销售 115.5 110 111.5 111.5 0.0% 442.5 448.5 1.4%

其中：进口煤销售 1.3 1.3 2.2 2.1 -4.5% 5.7 6.9 21.1%

二、出口及境外销售 1.6 2.6 4.1 2.5 -39.0% 7.5 10.8 44.0%

销售量合计 117.1 112.6 115.6 114 -1.4% 450 459.3 2.1%

吨煤售价/成本(不含税) 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

一、国内销售 572 558 556 562 1.1% 638 562 -11.9%

其中：进口煤销售 631 673 628 579 -7.9% 920 622 -32.4%

二、出口及境外销售 673 612 667 616 -7.6% 1035 643 -37.9%

平均销售价格 573 559 560 564 0.7% 644 564 -12.4%

自产煤单位生产成本 190.6 193 175 157 -10.3% 176.3 179 1.5%

吨煤综合毛利 171 345 181 190 5.0% 195 175 -9.9%

资料来源：公司 2023年度报告；2024年第一、三季度公告；2024年半年度、年度报告；山西证券研究所

表 2：公司分板块分季度收入、成本与毛利（合并抵消前）（单位：百万元 ）

煤炭 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 69285 132034 66991 67299 0.5% 273306 268618 -1.7%

成本 49252 93139 46115 45675 -1.0% 185752 188066 1.2%

毛利 20033 38895 20876 21624 3.6% 87554 80552 -8.0%

毛利率 28.9% 29.5% 31.2% 32.1% 3.1% 32.0% 30.0% -6.4%

发电 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 24075 46292 26013 23850 -8.3% 92407 94217 2.0%

成本 20002 39182 21912 19648 -10.3% 76785 78832 2.7%

毛利 4073 7110 4101 4202 2.5% 15622 15385 -1.5%

毛利率 16.9% 15.4% 15.8% 17.6% 11.8% 16.9% 16.3% -3.4%

铁路 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 11763 20909 10230 10443 2.1% 42961 43115 0.4%
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成本 7282 12871 6116 6666 9.0% 27059 26819 -0.9%

毛利 4481 8038 4114 3777 -8.2% 15902 16296 2.5%

毛利率 38.1% 38.4% 40.2% 36.2% -10.1% 37.0% 37.8% 2.1%

港口 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 1698 3435 1690 1709 1.1% 6749 6842 1.4%

成本 873 1998 950 1187 24.9% 3754 4058 8.1%

毛利 825 1437 740 522 -29.5% 2995 2784 -7.0%

毛利率 48.6% 41.8% 43.8% 30.5% -30.2% 44.4% 40.7% -8.3%

航运 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 1214 2557 1283 1225 -4.5% 4836 4996 3.3%

成本 1078 2296 1130 1083 -4.2% 4594 4457 -3.0%

毛利 136 261 153 142 -7.2% 242 539 122.7%

毛利率 11.2% 10.2% 11.9% 11.6% -2.8% 5.0% 10.8% 115.6%

煤化工 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 QoQ 2023 2024 YoY

收入 1506 2593 1561 1534 -1.7% 6098 5633 -7.6%

成本 1411 2407 1456 1487 2.1% 5412 5305 -2.0%

毛利 95 186 105 47 -55.2% 686 328 -52.2%

毛利率 6.3% 7.2% 6.7% 3.1% -54.5% 11.2% 5.8% -48.2%

资料来源：公司 2023年度报告；2024年第一、三季度公告；2024年半年度、年度报告；山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 198951 205125 286437 338440 371461 营业收入 343074 338375 320542 324627 337107
现金 149986 142415 222904 275024 304986 营业成本 219922 223192 212332 212919 221728

应收票据及应收账款 19858 15502 17994 15929 19299 营业税金及附加 18385 17784 17535 17406 18078

预付账款 5999 6232 5354 6380 5805 营业费用 425 491 465 471 489

存货 12846 12482 11606 12552 12604 管理费用 9812 10340 9400 9575 10043

其他流动资产 10262 28494 28578 28556 28766 研发费用 3007 2727 2583 2616 2717

非流动资产 431180 452943 438262 425706 416362 财务费用 501 129 -83 -307 -358

长期投资 55571 59840 63795 67944 71996 资产减值损失 -3976 -663 0 0 0

固定资产 256933 257149 245937 233517 219773 公允价值变动收益 0 2 1 2 1

无形资产 61630 64776 68847 71312 74360 投资净收益 3815 4871 4279 4516 4458

其他非流动资产 57046 71178 59684 52933 50233 营业利润 91367 88362 83063 86922 89334

资产总计 630131 658068 724699 764146 787822 营业外收入 912 813 813 813 813

流动负债 91585 92620 86276 100504 94802 营业外支出 5103 3382 4243 3812 4027

短期借款 2927 1037 3694 3424 3260 利润总额 87176 85793 79634 83923 86119

应付票据及应付账款 38901 38205 36022 38274 39013 所得税 17578 16928 15885 16650 17132

其他流动负债 49757 53378 46560 58806 52529 税后利润 69598 68865 63749 67273 68987

非流动负债 60176 61496 70596 75366 81302 少数股东损益 9904 10194 9254 9862 10064

长期借款 32608 28932 31146 39359 43573 归属母公司净利润 59694 58671 54494 57411 58923

其他非流动负债 27568 32564 39451 36007 37729 EBITDA 112159 110156 102191 107118 107958

负债合计 151761 154116 156999 175997 176231
少数股东权益 69678 77086 86340 96202 106266 主要财务比率

股本 19869 19869 19869 19869 19869 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 68182 68296 68423 68423 68423 成长能力

留存收益 299924 313685 324289 336628 351867 营业收入(%) -0.4 -1.4 -5.3 1.3 3.8

归属母公司股东权益 408692 426866 481360 491947 505326 营业利润(%) -6.9 -3.3 -6.0 4.6 2.8

负债和股东权益 630131 658068 724699 764146 787822 归属于母公司净利润(%) -14.3 -1.7 -7.1 5.4 2.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.9 34.0 33.8 34.4 34.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 17.4 17.3 17.0 17.7 17.5

经营活动现金流 89687 93348 76894 96274 73676 ROE(%) 14.5 13.7 11.2 11.4 11.3
净利润 69598 68865 63749 67273 68987 ROIC(%) 14.9 14.1 11.5 11.7 11.6

折旧摊销 24641 24172 22581 23442 22134 偿债能力

财务费用 501 129 -83 -307 -358 资产负债率(%) 24.1 23.4 21.7 23.0 22.4

投资损失 -3815 -4871 -4279 -4516 -4458 流动比率 2.2 2.2 3.3 3.4 3.9

营运资金变动 -11690 512 -5238 10615 -12595 速动比率 1.9 1.9 3.0 3.1 3.6

其他经营现金流 10452 4541 165 -233 -34 营运能力

投资活动现金流 -36974 -85359 -3891 -6084 -8324 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4

筹资活动现金流 -76131 -51173 7487 -38070 -35389 应收账款周转率 21.5 19.1 19.1 19.1 19.1

应付账款周转率 5.6 5.8 5.7 5.7 5.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.00 2.95 2.74 2.89 2.97 P/E 12.7 12.9 13.9 13.2 12.8

每股经营现金流(最新摊薄) 4.51 4.70 3.87 4.85 3.71 P/B 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5

每股净资产(最新摊薄) 20.57 21.48 24.23 24.76 25.43 EV/EBITDA 6.6 6.7 6.6 6.0 5.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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