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高分红持续回馈投资者，资产注入有望打开成长
空间 

—中国神华（601088.SH）公司动态研究报告 
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基本数据 2025-07-02 

当前股价（元） 41.54 

总市值（亿元） 8253 

总股本（百万股） 19869 

流通股本（百万股） 16491 

52 周价格范围（元） 35.35-45.4 

日均成交额（百万元） 1128.78 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
  

   
 

 

▌ 2025Q1 公司营收同比下滑主因煤炭销量、价格下

降 

2025 年第一季度公司营业收入为 695.85 亿元，同比-

21.1%。公司营业收入下降主要系煤炭业务销售量与平均销售
价格同步下滑，以及电力业务售电量与平均售电价格双降所
致。一季度公司煤炭业务实现商品煤产量 8250 万吨，同比-
1.1%，实现销量 9930 万吨，同比-15.3%；煤化工业务聚乙烯
销售量 9.2 万吨，同比+2.8%，聚丙烯销售量 8.32 万吨，同
比+0.6%。 

▌ 销售费用率、财务费用率小幅增长 

费用率方面， 2025Q1 公司销售费用率为 0.19%，同比
+0.07pct，环比 +0.00pct；管理费用率为 4.22%，同比
+1.14pct，环比 -0.95pct；财务费用率为 0.23%，同比
+0.20pct，环比 +0.25pct；研发费用率为 0.35%，同比

+0.03pct，环比-0.82pct。 

▌ 注入资产强化一体化优势，持续分红回馈投资者 

公司完成杭锦能源收购，新增煤炭保有资源量 38.41 亿吨、
可采储量 20.87 亿吨，并增加 1,000 万吨在建煤矿产能、
1,570 万吨在产煤矿产能及 2×600MW 煤电机组，巩固公司一
体化竞争力与长期盈利能力。通过收购大雁矿业和蒙东能
源，公司在蒙东地区的能源保供能力及区域竞争力得到强
化。其中，雁南矿、扎尼河露天矿、敏东一矿与公司所属国
能宝日希勒能源下属煤矿地理位置相近，可实现生产销售与
服务工作协同整合，降低运营成本、提升销售效益；蒙东能
源的煤电一体化特性将进一步强化公司一体化运营优势。评

估显示，塔然高勒井田预计 2029 年达产 1000 万吨，投产后
资产营收及盈利水平将大幅提升，此外，塔然高勒煤矿商品
煤主要经由公司旗下塔韩铁路对外销售，将有效提高塔韩铁
路运营效率。 

此外，公司 2024 年股息率为 5.2%，维持 2017 年以来的高分
红比例，持续回馈投资者。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 500.43、502.84、
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505.10 亿元，当前股价对应 PE 分别为 16.5、16.4、16.3
倍，考虑到公司一体化运营优势显著，同时具备较高的股息
率，首次覆盖公司，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

下游需求波动风险；产品价格下跌风险；新项目进展不及预
期等风险。 

  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 338,375 321,382 322,819 324,324 

增长率（%） -1.4% -5.0% 0.4% 0.5% 

归母净利润（百万元） 58,671 50,043 50,284 50,510 

增长率（%） -1.7% -14.7% 0.5% 0.4% 

摊薄每股收益（元） 2.95 2.52 2.53 2.54 

ROE（%） 11.6% 9.8% 9.7% 9.7% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 142,415 172,187 198,551 224,082 

应收款 15,502 14,724 14,789 14,858 

存货 12,482 13,466 13,564 13,667 

其他流动资产 34,726 33,851 33,925 34,002 

流动资产合计 205,125 234,227 260,829 286,609 

非流动资产: 

金融类资产 17,302 17,302 17,302 17,302 

固定资产 257,149 256,551 246,065 232,308 

在建工程 27,575 11,030 4,412 1,765 

无形资产 64,776 61,537 58,298 55,222 

长期股权投资 59,840 59,840 59,840 59,840 

其他非流动资产 43,603 43,603 43,603 43,603 

非流动资产合计 452,943 432,561 412,219 392,738 

资产总计 658,068 666,788 673,048 679,347 

流动负债: 

短期借款 1,037 1,037 1,037 1,037 

应付账款、票据 38,205 41,216 41,518 41,831 

其他流动负债 49,333 49,333 49,333 49,333 

流动负债合计 92,620 95,428 95,747 96,078 

非流动负债: 

长期借款 28,932 28,932 28,932 28,932 

其他非流动负债 32,564 32,564 32,564 32,564 

非流动负债合计 61,496 61,496 61,496 61,496 

负债合计 154,116 156,924 157,243 157,574 

所有者权益 

股本 19,869 19,869 19,869 19,869 

股东权益 503,952 509,864 515,805 521,773 

负债和所有者权益 658,068 666,788 673,048 679,347 
 
  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 68865 58738 59021 59286 

少数股东权益 10194 8695 8737 8776 

折旧摊销 22543 20382 20180 19319 

公允价值变动 2 2 2 2 

营运资金变动 -8256 3477 81 82 

经营活动现金净流量 93348 91294 88021 87466 

投资活动现金净流量 -85359 17143 17103 16404 

筹资活动现金净流量 21783 -45869 -46091 -46298 

现金流量净额 29,772 62,568 59,034 57,573  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 338,375 321,382 322,819 324,324 

营业成本 223,192 223,890 225,578 227,329 

营业税金及附加 17,784 16,891 16,966 17,046 

销售费用 491 466 468 471 

管理费用 10,340 9,821 9,865 9,911 

财务费用 129 -3,478 -4,216 -4,931 

研发费用 2,727 2,590 2,602 2,614 

费用合计 13,687 9,399 8,719 8,064 

资产减值损失 -535 -535 -535 -535 

公允价值变动 2 2 2 2 

投资收益 4,871 4,871 4,871 4,871 

营业利润 88,362 75,745 76,099 76,428 

加:营业外收入 813 813 813 813 

减:营业外支出 3,382 3,382 3,382 3,382 

利润总额 85,793 73,176 73,530 73,859 

所得税费用 16,928 14,439 14,508 14,573 

净利润 68,865 58,738 59,021 59,286 

少数股东损益 10,194 8,695 8,737 8,776 

归母净利润 58,671 50,043 50,284 50,510 
 
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 -1.4% -5.0% 0.4% 0.5% 

归母净利润增长率 -1.7% -14.7% 0.5% 0.4% 

盈利能力 

毛利率 34.0% 30.3% 30.1% 29.9% 

四项费用/营收 4.0% 2.9% 2.7% 2.5% 

净利率 20.4% 18.3% 18.3% 18.3% 

ROE 11.6% 9.8% 9.7% 9.7% 

偿债能力 

资产负债率 23.4% 23.5% 23.4% 23.2% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 21.8 21.8 21.8 21.8 

存货周转率 17.9 17.9 17.9 17.9 

每股数据(元/股) 

EPS 2.95 2.52 2.53 2.54 

P/E 14.1 16.5 16.4 16.3 

P/S 2.4 2.6 2.6 2.5 

P/B 1.9 1.9 1.9 1.9  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 

覃前：大连理工大学化工学士，金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
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投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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