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 2025 年 5月 20日 

强烈推荐/维持  

中国神华 公司报告 
 

  
事件：中国神华公司 2024 年营业收入实现 3,383.75 亿元，同比下降 1.4%；

归属于本公司股东的净利润实现 586.71 亿元，同比减少 1.7%；扣非后归属于

本公司股东的净利润实现 601.25 亿元，同比下降 4.4%；加权后平均净资产收

益率为 14.04%，同比下降 0.84 个百分点。2025 年 Q1，公司实现营业收入

695.85 亿元，同比下降 21.1%，归母净利润 119.49 亿元，同比下降 18.0%，

扣非后归属于上市公司股东净利润 117.05 亿元，同比下降 28.9%，加权平均

净资产收益率 2.80%，同比下降 0.74 个百分点。 

煤炭分部：煤价下降明显，生产和销售成本上涨，拖累业绩。2024 年，商品

煤产量实现 3.27 亿吨，同比上涨 0.8%；煤炭销售量实现 4.59 亿吨，同比上

涨 2.1%。销售平均价格（不含税）为 564 元/吨，同比下降 3.4%；自产煤、

外购煤销售价格分别为 527 元/吨、653 元/吨，同比分别下降 3.8%、3.8%。

年度长协、月度长协、现货每天销售价格分别为 491 元/吨、705 元/吨、627

元/吨，同比分别下降 1.8%、12.7%、2.0%。销售合计成本为 180,439 百万元，

同比上涨 1.45%，其中自产煤、外购煤销售成本分别为 95,642 百万元、84,797

百万元，分别同比上涨 0.41%、2.64%。自产煤单位生产成本为 179.0 元/吨，

同比不变，其中原材料、人工成本、修理费、折旧及摊销、其他成本分别为 27.4

元/吨、47.3 元/吨、9.2 元/吨、21.0 元/吨、74.1 元/吨，同比变化分别为-9.0%、

+26.5%、+1.1%、-11.4%、-5.8%。销售毛利率为 30.3%，同比下降 2.0 个百

分点。煤炭分部实现营业收入 2,686.18 亿元，同比下降 1.7%。利润总额 543.65

亿元，同比下降 7.1%。 

25Q1，自产煤单位售价 484.45 元，同比下降 8.38%，年度长协、月度长协、

现货每天销售价格分别为491元/吨、705元/吨、627元/吨，同比分别下降1.8%、

12.7%、2.0%。商品煤产量 0.825 亿吨，同比下降 1.1% 。25Q1 自产煤销量

78.5 百万吨，同比下降 4.7%；商品煤销量 99.3 百万吨，同比下降 15.3%。25Q1

年公司煤炭分部实现营业收入 515.99 亿元，同比下降 25.7%，2025Q1 利润

总额 100.96 亿元，同比下降 16.6%。 

发电分部：2024 发电业务韧性凸显，售电成本优化，售电量增，利润增长。

2024 年，售电量为 2102.8 亿千瓦时，同比增长 5.3%；售电价为 403 元/兆瓦

时，同比下降 2.7%。利润总额同比增长 2.0%。 

25Q1，由于系季节性需求疲弱总发电量和售电量下降，随着电价下行及毛利

率下滑，业绩承压。总发电量为 504.2 亿千瓦时，同比下降 10.7%。总售电量

为 474.7 亿千瓦时，同比下降 10.7%。平均售电成本为 353.7 元/兆瓦时，同

比下降 3.1%。毛利率 15.4%，同比下滑 1.3 个百分点。利润总额 26.25 亿元，

同比下降 17.2%。 

运输分部及煤化工分部：运输业务稳健增长，成本上升导致各业务毛利率均下

滑。2024 年，公司自有铁路运输周转量达 3121 亿吨公里，同比增长 0.9%；

公司铁路分部实现营业收入 431.15 亿元，同比上涨 0.4%，主要是由于自有铁

路运输周转量增长。营业成本实现 268.19 亿元，同比下跌 0.9%，主要是由于

首检修计划影响，修理费同比减少。港口分部毛利率下降 3.7 个百分点；由于

公司简介： 

中国神华是全球领先的以煤炭为基础的综

合能源上市公司，成立于 2004年 11月 8日，

主要经营煤炭、电力、新能源、煤化工、铁

路、港口、航运七大板块业务，以煤炭采掘

业务为起点，利用自有运输和销售网络，以

及下游电力、煤化工和新能源产业，实行跨

行业、跨产业纵向一体化发展和运营模式。 
资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 43.6-35.35 

总市值（亿元） 7,840.12 

流通市值（亿元） 6,507.36 

总股本/流通A股（万股） 1,986,852/1,649,104 

流通 B 股/H 股（万股） -/337,748 

52 周日均换手率 1.1 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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平均海运价格增长，航运分部毛利率同比上升 5.8 个百分点。2024 年公司煤

化工分部实现营业收入 56.33 亿元，同比下降 7.6%；毛利率为 5.8%，同比下

降 5.4 个百分点，主要是由于煤制烯烃生产设备按计划检修，聚烯烃产品产量

及销售量下降。 

25Q1，自有铁路运输周转量 725 亿吨公里，同比下降 11.6%。单位运输价格

145.19 元/千吨公里，同比上涨 1.21%。单位运输成本 87.08 元/千吨公里，同

比下降 1.95%。毛利率 40.0%，同比提升 1.9个百分点。2025Q1 利润总额 34.90

亿元，同比下降 7.6%。航运分部，2025Q1 年航运周转量 238 亿吨海里，同

比下降 34.4%。单位运输价格 30.08 元/千吨海里，同比下降 10.05%。单位运

输成本 27.56 元/千吨海里，同比下降 7.19%。毛利率 8.4%，同比下降 2.8 个

百分点。2025Q1 利润总额 0.31 亿元，同比下降 69.6%。受煤炭销售量下降、

航运业务调整等影响，铁路、航运、港口分部利润总额同比下降。 

深化煤电联营，拓展新项目，未来产能增量有望持续。深化煤电联营，持续发

挥煤电兜底保障作用。2024 年，公司煤炭分部主要投资项目包括新街台格庙

矿区新街一井、二井建设，计划投入 11 亿元，新项目预计生产能力合计将达

到 1600 万吨/年，现项目已获得国家发展改革委核准批复，有序推进建设准备

工作；公司发电分部资本开支中用于新建项目（含相关设备采购）的支出为 

119.39 亿元，科学布局支撑性保障性电源，高质量投产国内首个应用国产 BIM 

技术的惠州二期气电项目，有序推进九江二期、北海二期、清远二期等在建项

目建设，高标准开工定州三期、沧东三期等火电项目。公司在煤电联营的模式

下，新建项目稳步推进，未来产能将持续增长。 

持续高额现金分红，继续领跑行业。2024 年，公司拟派发股息现金 2.26 元/

股（含税），分红总额为 449.03 亿元（含税），在中国企业会计准则下分红占

归属于本公司股东的净利润的 76.5%，同比增长 1.3 个百分点，高额分红有望

持续保持。按照 2025 年 5 月 6 日收盘价计算，A 股股息率为 5.97%，H 股股

息率为 7.92%。 

公司盈利预测及投资评级：我们认为，公司在售电业务加速发展，发电业务经

营情况持续向好。同时伴随资产注入及在建矿井逐步投产，公司煤炭业务有望

迎来产量外延增长，贡献稳定业绩。预计公司 2025-2027 年归母净利润有望达

541.17/556.37/550.35 亿元，对应 EPS 为 2.72/2.80/2.77 元。维持“强烈推

荐”评级。 

风险提示：宏观经济复苏程度不及预期，行业内国企改革不及预期，行业面临

有效需求不足，煤价波动不及预期的风险。 
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财务指标预测 
  

 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 343,074 338,375 326,146 332,390 337,197 

增长率（%） -0.4% -1.4% -3.6% 1.9% 1.4% 

归母净利润（百万元） 59,694 58,671 54,117 55,634 55,035 

增长率（%） -14.3% -1.7% -7.8% 2.8% -1.1% 

净资产收益率（%） 14.6% 13.7% 11.8% 11.3% 10.5% 

每股收益（元） 3.00 2.95 2.72 2.80 2.77 

PE 12.76 12.99 14.08 13.70 13.84 

PB 1.86 1.79 1.66 1.55 1.45 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 198,951 205,125 245,044 290,134 335,574 营业收入 343,074 338,375 326,146 332,390 337,197 

货币资金 149,986 142,415 184,637 228,940 273,617 营业成本 219,922 223,192 211,197 214,577 219,915 

应收账款 20,112 16,676 15,707 16,008 16,240 营业税金及附加 18,385 17,784 16,377 17,156 17,687 

其他应收款 2,377 2,731 2,378 2,379 2,425 营业费用 425 491 473 482 489 

预付账款 5,999 6,232 6,052 6,168 6,257 管理费用 9,812 10,340 13,698 13,960 14,162 

存货 12,846 12,482 12,103 12,297 12,603 财务费用 501 129 726 208 -276 

其他流动资产 7,277 24,942 24,165 24,296 24,398 研发费用 3,007 2,727 3,003 3,061 3,105 

非流动资产合计 431,180 452,943 443,032 435,029 427,197 资产减值损失 -3,976 -663 -2,959 -3,015 -3,059 

长期股权投资 55,571 59,840 63,740 67,656 71,595 公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

固定资产 258,516 258,715 247,302 238,216 231,414 投资净收益 3,815 4,871 3,702 3,702 3,702 

无形资产 61,630 64,776 53,980 43,184 32,388 加：其他收益 506 440 603 603 603 

其他非流动资产 31,356 37,862 37,862 37,862 37,862 营业利润 91,367 88,362 82,018 84,236 83,360 

资产总计 630,131 658,068 688,076 725,163 762,771 营业外收入 912 813 723 723 723 

流动负债合计 91,585 92,620 88,586 90,023 92,197 营业外支出 5,103 3,382 3,606 3,606 3,606 

短期借款 2,927 1,037 0 0 0 利润总额 87,176 85,793 79,134 81,352 80,476 

应付账款 38,901 38,205 37,564 38,165 39,115 所得税 17,578 16,928 15,614 16,052 15,879 

其他流动负债 49,757 53,378 51,022 51,858 53,082 净利润 69,598 68,865 63,520 65,300 64,597 

非流动负债合计 60,176 61,496 54,176 47,304 40,675 少数股东损益 9,904 10,194 9,403 9,666 9,562 

长期借款与应付

债券    券券券 
33,940 29,958 22,638 15,766 9,137 归属母公司净利润 59,694 58,671 54,117 55,634 55,035 

其他非流动负债 26,236 31,538 31,538 31,538 31,538 主要财务比率     

负债合计 151,761 154,116 142,762 137,327 132,871 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 69,678 77,086 86,489 96,155 105,717 成长能力      

实收资本(或股

本) 
19,869 19,869 19,869 19,869 19,869 营业收入增长 -0.4% -1.4% -3.6% 1.9% 1.4% 

资本公积 68,182 68,296 68,296 68,296 68,296 营业利润增长 -6.9% -3.3% -7.2% 2.7% -1.0% 

未分配利润 320,641 338,701 370,661 403,516 436,017 归属于母公司净利润增长 -14.3% -1.7% -7.8% 2.8% -1.1% 

归属母公司股东权益

合计 
408,692 426,866 458,826 491,681 524,182 获利能力      

负债和所有者权

益 
630,131 658,068 688,076 725,163 762,771 毛利率(%) 35.9% 34.0% 35.2% 35.4% 34.8% 

现金流量表    单位: 百万元 净利率(%) 28.6 20.3% 20.4% 19.5% 19.6% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业利润率（%） 9.5% 8.9% 7.9% 7.7% 7.2% 

经营活动现金

流 
89,469 93,094 91,461 95,792 97,816 ROE(%) 14.6% 13.7% 11.8% 11.3% 10.5% 

净利润 69,598 68,865 62,379 64,159 63,456 偿债能力      

折旧摊销 24,641 24,172 31,481 33,206 35,655 资产负债率(%) 24% 23% 21% 19% 17% 

财务费用 501 129 726 208 -276 流动比率 2.17 2.21 2.77 3.22 3.64 

投资损失 -3,815 -4,871 -3,702 -3,702 -3,702 速动比率 1.89 1.93 2.48 2.94 3.36 

营运资金变动 -11,690 512 -694 650 1,411 营运能力      

其他经营现金流 10,234 4,287 1,271 1,271 1,271 总资产周转率 0.54 0.51 0.47 0.46 0.44 

投资活动现金流 -36,974 -85,359 -17,999 -21,631 -24,252 应收账款周转率 28.29 24.81 27.53 27.53 27.53 

资本支出 31,564 31,730 17,670 21,287 23,884 应付账款周转率 5.74 5.86 5.71 5.71 5.71 

长期投资 -2,887 -17,675 -523 -538 -562 每股指标（元）      

其他投资现金流 -65,651 -99,414 -35,146 -42,380 -47,574 每股收益(最新摊薄) 3.00 2.95 2.72 2.80 2.77 

筹资活动现金流 -76,131 -51,173 -31,241 -29,859 -28,887 每股净现金流(最新摊

薄) 

2.13 3.26 3.61 3.65 3.67 

短期借款增加 -2,289 -1,890 -1,037 0 0 每股净资产(最新摊薄) 20.57 21.48 23.09 24.75 26.38 

长期借款增加 -9,396 -3,982 -7,320 -6,872 -6,629 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 12.76 12.99 14.08 13.70 13.84 

资本公积增加 168 114 0 0 0 P/B 1.86 1.79 1.66 1.55 1.45 

现金净增加额 -23,502 -43,354 42,222 44,303 44,677 EV/EBITDA 5.44 7.66 6.28 5.73 5.32  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存继续减少，全样本独立焦企产能利用率提升 2025-05-16 

行业普通报告 煤炭行业：动力煤价下跌，三大港口库存增幅明显 2025-05-15 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量大幅提升 2025-04-22 

行业普通报告 煤炭行业：南非、欧洲三港动力煤离岸价涨，国际海运费涨 2025-04-18 

行业普通报告 煤炭行业：在不确定性增大的市场环境中，煤炭有望走出其独特的防御性 2025-04-08 

行业深度报告 煤炭行业 2025 年二季度投资展望：低估值与多频次高分红兼备，红利资产具重点配

置价值 

2025-03-10 

行业普通报告 煤炭行业：动力煤价格继续下跌，六大发电集团日均耗煤量明显下降 2025-02-19 

行业普通报告 煤炭行业：炼焦煤价继续下跌，但焦化厂炼焦煤去库存明显 2025-02-18 

公司普通报告 中国神华（601088.SH）：煤电联营业务拓展，有望持续高分红—2023 年报点评 2024-04-11 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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