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业绩短期承压，高分红凸显长期投资价值 
  

 

公司评级：增持（维持） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -2.89  1.29  -2.47  

绝对收益 3.86  -0.28  2.24  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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核心要点： 

❑ 事件 

根据 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营业收入 695.9 亿元，同比下降

21.1%，归母净利润 119.5 亿元，同比下降 18.0%，扣非净利润 117.1 亿

元，同比下降 28.9%。  

❑ 煤炭业务量价双降，短期业绩承压 

 产销方面：2025 年一季度公司实现商品煤产量 82.5 百万吨，同比下

降 1.1%；煤炭销售量 99.3 百万吨，同比下降 15.3%，其中自产煤销

量 78.5 百万吨，同比下降 4.7%，外购煤销量 20.8 百万吨，同比下降

40.4%。受下游用煤需求偏弱影响，公司自产煤销量小幅下滑，外购

煤销售量大幅下滑。 

 价格方面：公司煤炭销售平均价格为 506 元/吨（不含税），同比下降

11.5%。其中，年度长协价为 502 元/吨，同比上涨 2.4%；月度长协

价为 541 元/吨，同比下降 26.6%；现货价为 569 元/吨，同比下降

3.7%。受 2025 年一季度用煤需求偏弱，公司煤炭售价下行，尤其是

月度长协价跌幅显著，但由于公司以年度长协煤为主，整体煤炭平均

售价下滑幅度相对较小。 

 成本方面：自产煤单位成本为 195.8 元/吨，同比增加 2.3%，主要系

人工成本、修理费、折旧摊销分别上涨 6.7%、15.5%、4.8%所致。 

❑ 公司稳定分红金额、增加分红频次，凸显长期投资价值 

根据公司公告，公司 2024 年每股派发现金红利 2.26 元/股（含税），分红

比例为 76.53%，较 2023 年提升 1.31pct。且 2025-2027 年度分红有望进一

步提升，公司董事会建议 2025 年至 2027 年度股东回报规划方案，提高

每年度最低现金分红比例 5 个百分点至 65%，并考虑适当增加分红频次，

加力中长期回报规划。 

❑ 投资建议 

公司煤炭长协占比高，叠加煤电运一体化运营背景，业绩抗风险能力较

强。此外，公司完成杭锦能源收购，利于新增产能不断推进，提高公司在

蒙东地区的能源保供能力和协同运营水平，从而巩固公司一体化核心竞

争力和长期盈利能力。同时，公司加力中长期回报规划， 2025-2027 年度

分红有望进一步提升，由 2022-2024 年度归母净利润的 60%提升至 65%，

高分红高股息凸显投资价值。 

考虑到 2025 年煤价中枢下滑影响，我们下调 2025 和 2026 年盈利预测，

同时增加 2027 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 551/546/536 亿元，EPS 分别为 2.77/2.75/2.70 元，截至 5 月 7 日股价对

应 PE 分别为 13.99x/14.1x/14.37x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示 

安全生产风险。绿色能源替代风险，煤炭价格下跌风险。 
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重要财务指标                                           单位：百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入 338375  329567  330123  329676  

  同比(%) -1.4% -2.6% 0.2% -0.1% 

归属母公司净利润 58671  55075  54645  53628  

  同比(%)  -1.7% -6.1% -0.8% -1.9% 

毛利率(%) 34.0% 34.3% 33.7% 33.1% 

ROE(%) 13.7% 12.8% 12.3% 11.7% 

每股收益(元) 2.95  2.77  2.75  2.70  

P/E 13.13  13.99  14.10  14.37  

P/B 1.81  1.79  1.73  1.68  

资料来源：天软科技、Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 中国神华财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 205125  227603  245690  269386    营业收入 338375  329567  330123  329676  

  货币资金 142415  183315  199941  224304    营业成本 223192  216658  218919  220646  

  应收账款 12466  11440  11714  11762    税金及附加 17784  18029  17700  17679  

  其他应收款 2378  2339  2379  2344    销售费用 491  426  438  447  

  预付账款 6232  6327  6159  6271    管理费用 10340  9665  9737  9822  

  存货 12482  12442  12585  12565    研发费用 2727  3035  2865  2851  

  其他流动资产 29152  11739  12912  12139    财务费用 129  534  267  47  

非流动资产 452943  444344  444424  438051    信用减值损失 -128  -128  -128  -128  

  长期股权投资 59840  57706  58773  58239    资产减值损失 -535  -2533  -2253  -1774  

  固定资产 257149  248377  238841  228541    公允价值变动收益 2  1  1  1  

  在建工程 27575  27575  27575  27575    投资收益 4871  4343  4607  4475  

  无形资产 64776  70319  77158  82408    营业利润 88362  83463  82933  81261  

  其他非流动资产 43603  40367  42077  41287    营业外收入 813  723  816  784  

资产总计 658068  671947  690114  707437    营业外支出 3382  3606  4030  3673  

流动负债 92620  95576  95128  95160    利润总额 85793  80579  79719  78371  

  短期借款 1037  3694  3424  3260    所得税 16928  15899  15729  15464  

  应付账款 38059  37919  37930  38157    净利润 68865  64680  63989  62908  

  其他流动负债 53524  53963  53774  53744    少数股东损益 10194  9605  9344  9280  

非流动负债 61496  58045  53624  49143    归属母公司净利润 58671  55075  54645  53628  

  长期借款 28932  23854  19613  15682    EBITDA 112917  111633  111788  110770  

  其他非流动负债 32564  34192  34012  33461    EPS（元） 2.95  2.77  2.75  2.70  

负债合计 154116  153621  148752  144303              

归属母公司股东权益 426866  431635  445327  457819    主要财务比率         

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

  资本公积 68296  68296  68296  68296    成长能力         

  留存收益 313685  323857  336713  348698    营业收入 -1.4% -2.6% 0.2% -0.1% 

少数股东权益 77086  86691  96035  105315    营业利润 -3.3% -5.5% -0.6% -2.0% 

负债和股东权益 658068  671947  690114  707437    归属母公司净利润 -1.7% -6.1% -0.8% -1.9% 

            获利能力 

    

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 35.9% 34.0% 34.3% 33.7% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 17.3% 16.7% 16.6% 16.3% 

经营活动现金流 93348  86341  85960  89929    ROE(%) 13.7% 12.8% 12.3% 11.7% 

  净利润 68865  64680  63989  62908    ROIC(%) 24.9% 24.0% 23.8% 23.8% 

  资产减值准备 535  -118  70  -14    偿债能力 

    

  折旧摊销 24426  27636  28587  29462    资产负债率(%) 23.4% 22.9% 21.6% 20.4% 

  财务费用 91  534  267  47    流动比率 2.21  2.38  2.58  2.83  

  投资损失 -4871  -4343  -4607  -4475    速动比率 2.08  2.25  2.45  2.70  

  营运资金变动 512  496  -1592  860    利息保障倍数 32.77  82.13  98.79  118.90  

  其他经营现金流 3790  -2544  -755  1141    营运能力 

    

投资活动现金流 -85359  -255  -22282  -19212    总资产周转率 0.53  0.50  0.48  0.47  

  资本支出 37032  15245  15245  15245    应收账款周转率 25.37  25.25  26.12  25.73  

  长期投资 17675  -2345  1143  -571    存货周转率 14.71  14.60  14.69  14.74  

  其他投资现金流 -30652  12645  -5894  -4539    每股指标（元） 

    

筹资活动现金流 -51173  -45186  -47051  -46353    每股收益(最新摊薄) 2.95  2.77  2.75  2.70  

  短期借款 -1890  2657  -270  -165    每股经营现金流(最新摊薄) 4.70  4.35  4.33  4.53  

  长期借款 -704  -5079  -4241  -3931    每股净资产(最新摊薄) 21.48  21.72  22.41  23.04  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率 

    

  资本公积增加 114  0  0  0    P/E 13.13  13.99  14.10  14.37  

  其他筹资现金流 -48693  -42765  -42541  -42258    P/B 1.81  1.79  1.73  1.68  

现金净增加额 -43100  40900  16626  24363    EV/EBITDA 5.66  5.72  5.71  5.77  

资料来源：天软科技、Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并自

行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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