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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.68 元

总市值/流通市值 768514/768514 百万元

52 周最高价/最低价 47.50/34.78 元

近 3个月日均成交额 1328.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国神华（601088.SH）：业绩稳健、高分红率彰显投资价值》

——2025-03-23

《中国神华（601088.SH）：煤炭业务盈利能力增强，龙头优势

凸显》 ——2024-10-27

《中国神华（601088.SH）：煤电路港航化一体化经营，业绩稳

健》 ——2024-09-03

《中国神华（601088.SH）-煤价下行拖累业绩，产运销一体化经

营稳健》 ——2024-04-29

《中国神华（601088.SH）-煤电一体业绩稳健增长，高分红彰显

投资价值》 ——2024-03-28

公司发布2025年一季报：2025Q1公司实现营收695.9亿元（-21.1%），归

母净利润119.5亿元（-18.0%），扣非归母净利润117.1亿元（-28.9%）。

2025年 2月完成杭锦能源收购，并纳入合并报表。公司于2025年 2月完成

收购国家能源集团公司持有的杭锦能源100%股权的交易，并将杭锦能源纳入

合并报表。2025Q1杭锦能源实现营业收入10.25亿元，同比-0.8%，净利润

-0.8亿元，同比减亏约12亿元。杭锦能源所属雁南矿、扎泥河露天矿、煤

电一体化项目（敏东一矿及鄂温克电厂）生产经营稳定，2025Q1实现煤炭销

售量324万吨，同比+54%，售电量103万千瓦时，同比+2%。杭锦能源在建

煤矿塔然高勒井田（设计产能1000万吨/年）工程建设按计划推进。

煤炭业务：下游需求疲软，煤炭销量和售价均有所下滑。2025Q1公司商品煤

产量82.5百万吨，同比-1.1%；煤炭销量99.3百万吨，同比-15.3%，其中

自产商品煤销量78.5百万吨，同比-4.7%，外购煤销量20.8百万吨，同比

-40.4%。价格方面，自产煤、外购煤销售均价分别为484元/吨、586元/吨，

分别同比-44元/吨、-91元/吨。销售结构方面，年度长协/月度长协/现货/

坑 口 直 销 占 比 分 别 为 63.9%/27.7%/4.8%/3.6% ， 分 别 同 比

+14.0pct/-3.6pct/-9.0pct/-1.4pct。自产煤单位成本为195.8元/吨，同

比增加4.4元/吨，主要系人工成本、修理费、折旧摊销增加所致。受煤价

回落和销量下滑的影响，煤炭业务实现毛利152亿元，同比-22.5%。项目进

展方面，截至2025Q1新街一井、新街二井立井井筒已开工建设。

电力业务：下游需求疲软，发/售电量下降，售电价格下滑，毛利减少。2025Q1

公司发/售电量为504.2/474.7亿千瓦时，分别同比-10.7%/-10.7%；发电机

组平均利用小时数为1063小时，同比-13.4%；平均售电价格386元/兆瓦时，

同比-5.6%；由于燃煤采购价格下降，公司单位售电成本353.7元/兆瓦时，

同比-3.1%。2025Q1电力板块毛利率15.4%，同比-1.3pct。截至2025Q1，公

司控制并运营的发电机组装机容量为47505MW，相比2024年底新增装机容量

1241MW，其中收购杭锦能源后新增燃煤发电装机容量1200MW。

运输业务：受煤炭销售量下降、航运业务结构调整等的影响，铁路、港口、

航运利润总额同比下降。2025Q1铁路/港口/航运分部营收分别为105/16/7

亿 元 ， 分 别 同 比 -10.5%/-7.2%/-41% ， 毛 利 率 分 别 同 比

+1.9pct/-1.2pct/-2.8pct；实现利润总额为 35/6/0.3 亿元，分别同比

-7.6%/-6.1%/-69.6%。项目进展方面，黄骅港（煤炭港区）五期工程全面开

工建设。

2025年整体经营目标稳中有增；将适时回购H股增强市场信心；资产注入

稳步推进，内增可期。2025年公司计划商品煤产量3.348亿吨，煤炭销售量

4.659亿吨，发电量2271亿千瓦时，均高于2024年实际水平。公司董事会

已获得股东周年大会授予回购H股股份的一般性授权，公司将适时进行回购。

此外，目前公司与控股股东国家能源集团正在协商启动新一批的注资交易，

新的煤炭优质资产有望继续注入公司，内增可期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

预计公司2025-2027年归母净利润为536/544/553亿元。公司是全球领先的

以煤为基的综合能源企业，产运销七板块业务协同，业绩稳定性强，分红率
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较高，内增外延下仍有成长空间，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 343,074 338,375 334,306 341,006 347,267

(+/-%) -0.4% -1.4% -1.2% 2.0% 1.8%

净利润(百万元) 59694 58671 53581 54434 55316

(+/-%) -14.3% -1.7% -8.7% 1.6% 1.6%

每股收益（元） 3.00 2.95 2.70 2.74 2.78

EBIT Margin 26.7% 24.8% 22.9% 22.8% 22.7%

净资产收益率（ROE） 14.6% 13.7% 12.2% 12.0% 11.9%

市盈率（PE） 12.9 13.1 14.3 14.1 13.9

EV/EBITDA 8.1 8.7 9.6 9.3 9.1

市净率（PB） 1.88 1.80 1.75 1.70 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2025年一季报：2025Q1公司实现营收695.9亿元（-21.1%），归母净利润

119.5亿元（-18.0%），扣非归母净利润117.1亿元（-28.9%）。

2025年 2月完成杭锦能源收购，并纳入合并报表。公司于2025年 2月完成收购国家

能源集团公司持有的杭锦能源100%股权的交易，并将杭锦能源纳入合并报表。2025Q1

杭锦能源实现营业收入10.25亿元，同比-0.8%，净利润-0.8亿元，同比减亏约12亿

元。杭锦能源所属雁南矿、扎泥河露天矿、煤电一体化项目（敏东一矿及鄂温克电厂）

生产经营稳定，2025Q1实现煤炭销售量324万吨，同比+54%，售电量103万千瓦时，

同比+2%。杭锦能源在建煤矿塔然高勒井田（设计产能1000万吨/年）工程建设按计划

推进。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭业务：下游需求疲软，煤炭销量和售价均有所下滑。2025Q1公司商品煤产量82.5

百万吨，同比-1.1%；煤炭销量99.3百万吨，同比-15.3%，其中自产商品煤销量78.5

百万吨，同比-4.7%，外购煤销量20.8百万吨，同比-40.4%。价格方面，自产煤、外

购煤销售均价分别为484元/吨、586元/吨，分别同比-44元/吨、-91元/吨。销售结

构方面，年度长协/月度长协/现货/坑口直销占比分别为63.9%/27.7%/4.8%/3.6%，分

别同比+14.0pct/-3.6pct/-9.0pct/-1.4pct。自产煤单位成本为195.8元/吨，同比增

加4.4元/吨，主要系人工成本、修理费、折旧摊销增加所致。受煤价回落和销量下滑

的影响，煤炭业务实现毛利152亿元，同比-22.5%。项目进展方面，截至2025Q1新街

一井、新街二井立井井筒已开工建设。

图3：公司商品煤产销量情况（百万吨） 图4：公司自产煤单位生产成本（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

电力业务：下游需求疲软，发/售电量下降，售电价格下滑，毛利减少。2025Q1公司

发/售电量为504.2/474.7亿千瓦时，分别同比-10.7%/-10.7%；发电机组平均利用小

时数为1063小时，同比-13.4%；平均售电价格386元/兆瓦时，同比-5.6%；由于燃煤

采购价格下降，公司单位售电成本353.7元/兆瓦时，同比-3.1%。2025Q1电力板块毛

利率 15.4%，同比-1.3pct。截至 2025Q1，公司控制并运营的发电机组装机容量为

47505MW，相比2024年底新增装机容量 1241MW，其中收购杭锦能源后新增燃煤发电装

机容量1200MW。

运输业务：受煤炭销售量下降、航运业务结构调整等的影响，铁路、港口、航运利润

总额同比下降。2025Q1 铁路/港口/航运分部营收分别为 105/16/7 亿元，分别同比

-10.5%/-7.2%/-41%，毛利率分别同比+1.9pct/-1.2pct/-2.8pct；实现利润总额为

35/6/0.3亿元，分别同比-7.6%/-6.1%/-69.6%。项目进展方面，黄骅港（煤炭港区）

五期工程全面开工建设。

图5：公司发/售电量（亿千瓦时） 图6：公司运输板块营收（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025年整体经营目标稳中有增；将适时回购H股增强市场信心；资产注入稳步推进，

内增可期。2025年公司计划商品煤产量3.348亿吨，煤炭销售量4.659亿吨，发电量

2,271亿千瓦时，均高于2024年实际水平。公司董事会已获得股东周年大会授予回购

H股股份的一般性授权，公司将适时进行回购。此外，目前公司与控股股东国家能源

集团正在协商启动新一批的注资交易，新的煤炭优质资产有望继续注入公司，内增可

期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

预计公司2025-2027年归母净利润为536/544/553亿元。公司是全球领先的以煤为基

的综合能源企业，产运销七板块业务协同，业绩稳定性强，分红率较高，内增外延下

仍有成长空间，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生产事

故影响、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 149986 142415 142677 145996 156356 营业收入 343074 338375 334306 341006 347267

应收款项 19858 15502 15316 15623 15909 营业成本 219922 223192 226896 231788 236282

存货净额 12846 12482 12811 12985 13157 营业税金及附加 18385 17784 17570 17922 18251

其他流动资产 16261 17424 17214 17559 17882 销售费用 425 491 485 495 504

流动资产合计 198951 205125 205320 209465 220607 管理费用 9812 10340 10216 10420 10612

固定资产 277407 284724 302729 316584 323671 研发费用 3007 2727 2694 2748 2799

无形资产及其他 61630 64776 62617 60458 58298 财务费用 501 129 176 116 13

投资性房地产 36572 43603 43603 43603 43603 投资收益 3815 4871 4871 4871 4871

长期股权投资 55571 59840 64109 68378 72647

资产减值及公允价值变

动 (3691) (533) (554) (554) (554)

资产总计 630131 658068 678378 698487 718826 其他收入 (2786) (2415) (2361) (2415) (2466)

短期借款及交易性金融

负债 10106 13410 12000 11000 10000 营业利润 91367 88362 80919 82166 83456

应付款项 38901 38205 39212 39744 40271 营业外净收支 (4191) (2569) (2569) (2569) (2569)

其他流动负债 42578 41005 41964 42552 43131 利润总额 87176 85793 78350 79597 80887

流动负债合计 91585 92620 93176 93295 93402 所得税费用 17578 16928 15459 15706 15960

长期借款及应付债券 32608 28932 28932 28932 28932 少数股东损益 9904 10194 9310 9458 9611

其他长期负债 27568 32564 37560 42556 47552 归属于母公司净利润 59694 58671 53581 54434 55316

长期负债合计 60176 61496 66492 71488 76484 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 151761 154116 159668 164783 169886 净利润 59694 58671 53581 54434 55316

少数股东权益 69678 77086 79271 81490 83745 资产减值准备 319 (3156) 60 37 20

股东权益 408692 426866 439440 452213 465194 折旧摊销 21860 22543 20539 22714 24498

负债和股东权益总计 630131 658068 678378 698487 718826 公允价值变动损失 3691 533 554 554 554

财务费用 501 129 176 116 13

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4618) (3903) 7089 5327 5341

每股收益 3.00 2.95 2.70 2.74 2.78 其它 (353) 5548 2124 2182 2236

每股红利 3.01 2.71 2.06 2.10 2.13 经营活动现金流 80593 80236 83948 85248 87964

每股净资产 20.57 21.48 22.12 22.76 23.41 资本开支 0 (24322) (37000) (35000) (30000)

ROIC 15.93% 14.70% 13% 13% 13% 其它投资现金流 0 (17302) 0 0 0

ROE 14.61% 13.74% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (5921) (45893) (41269) (39269) (34269)

毛利率 36% 34% 32% 32% 32% 权益性融资 134 1015 0 0 0

EBIT Margin 27% 25% 23% 23% 23% 负债净变化 (8802) (704) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 31% 29% 29% 30% 支付股利、利息 (59900) (53778) (41007) (41660) (42335)

收入增长 -0% -1% -1% 2% 2% 其它融资现金流 42081 66035 (1410) (1000) (1000)

净利润增长率 -14% -2% -9% 2% 2% 融资活动现金流 (95189) (41914) (42417) (42660) (43335)

资产负债率 35% 35% 35% 35% 35% 现金净变动 (20517) (7571) 262 3319 10360

股息率 7.8% 7.0% 5.3% 5.4% 5.5% 货币资金的期初余额 170503 149986 142415 142677 145996

P/E 12.9 13.1 14.3 14.1 13.9 货币资金的期末余额 149986 142415 142677 145996 156356

P/B 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7 企业自由现金流 0 61616 51990 55356 63106

EV/EBITDA 8.1 8.7 9.6 9.3 9.1 权益自由现金流 0 126947 50439 54262 62096

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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