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中国神华（601088.SH）事件点评     

资产收购规模近千亿，成长不误分红 
 

 2025 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：8 月 15 日，公司发布收购控股股东国家能源集团煤炭、坑口煤电以

及煤制油煤制气煤化工等相关资产的交易预案，以及拟进行 2025 年中期利润分

配的公告。 

➢ 标的资产规模近千亿。本次交易共涉及 13 家标的公司，由上市公司通过发

行 A 股股份及支付现金方式向国家能源集团购买资产，通过支付现金的方式向西

部能源购买资产。截至 2024 年底，标的资产合计的总资产为 2583.62 亿元，合

计的归母净资产为 938.88 亿元；2024 年度，标的资产合计实现营业收入为

1259.96 亿元，合计的扣非归母净利润为 80.05 亿元，合计的剔除长期资产减值

损失影响后的扣非归母净利润为 98.11 亿元。目前发行 A 股发行价已定为 30.38

元/股，交易对价、各资金来源占比尚未披露，收购资产对公司 EPS 影响暂无法

测算。 

➢ 成长不误分红，重视股东回报，2025 年中期分红比例不低于 75%。公司拟

进行 2025年中期利润分配，分配金额不少于 2025年上半年归母净利润的 75%，

我们根据公司业绩预告计算，中期每股分红约 0.89-0.97 元，以 8 月 15 日收盘

价计算 A 股股息率 2.4%-2.6%、H 股股息率 2.6%-2.9%。 

➢ 标的资产含多个大型煤矿，重组后煤炭资源量和产能大幅提升。公司尚未披

露标的资产资源情况，但在预案中提及新疆能源下属新疆准东露天矿核定产能达

3500 万吨/年，可采储量超 20 亿吨，此外标的公司还拥有有新疆红沙泉一号露

天煤矿（3000 万吨/年）、新疆黑山露天煤矿（1600 万吨/年）、内蒙古贺斯格

乌拉南露天煤矿（1500 万吨/年）等国内煤炭产能及资源储量领先的大型煤矿。

据我们梳理，2024 年，国家能源集团煤炭产量 6.2 亿吨，销量 8.5 亿吨，中国

神华煤炭产量 3.3 亿吨，销量 4.6 亿吨，国家能源集团仍有近 3 亿吨产能在上市

公司体外。据不完全统计，本次重组合计涉及煤炭在产产能 2.79 亿吨、在建产

能 2000 万吨，中国神华现有煤炭在产产能 3.75 亿吨、在建产能 1600 万吨、规

划产能 4000 万吨，若上述资产全部注入，上市公司煤炭在产产能增厚 74.5%、

在建产能增厚 1.25 倍。 

➢ 投资建议：公司经营稳健、通过资产注入优化资源配置，不考虑本次资产重

组，我们预计 2025-2027 年归母净利润为 480.12/493.68/497.32 亿元，对应

EPS 分别为 2.42/2.48/2.50 元，对应 2025 年 8 月 15 日股价的 PE 分别为

16/15/15 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；重组进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 338,375  318,244  333,255  345,890  

增长率（%） -1.4  -5.9  4.7  3.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 58,671  48,012  49,368  49,732  

增长率（%） -1.7  -18.2  2.8  0.7  

每股收益（元） 2.95  2.42  2.48  2.50  

PE 13  16  15  15  

PB 1.7  1.7  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 338,375  318,244  333,255  345,890   成长能力（%）         

营业成本 223,192  219,565  231,204  242,226   营业收入增长率 -1.37  -5.95  4.72  3.79  

营业税金及附加 17,784  16,726  17,515  18,179   EBIT 增长率 -7.80  -17.27  2.87  0.63  

销售费用 491  462  484  502   净利润增长率 -1.71  -18.17  2.82  0.74  

管理费用 10,340  9,725  10,184  10,570   盈利能力（%）         

研发费用 2,727  2,565  2,686  2,788   毛利率 34.04  31.01  30.62  29.97  

EBIT 83,880  69,395  71,385  71,836   净利润率 17.34  15.09  14.81  14.38  

财务费用 129  319  997  1,070   总资产收益率 ROA 8.92  7.17  7.09  6.89  

资产减值损失 -535  -1,378  -1,449  -1,516   净资产收益率 ROE 13.74  11.12  11.11  10.89  

投资收益 4,871  4,581  4,797  4,979   偿债能力         

营业利润 88,362  72,380  73,842  74,338   流动比率 2.21  2.15  2.16  2.16  

营业外收支 -2,569  -2,173  -1,653  -1,616   速动比率 1.92  1.85  1.86  1.87  

利润总额 85,793  70,207  72,189  72,722   现金比率 1.54  1.59  1.60  1.61  

所得税 16,928  13,853  14,244  14,349   资产负债率（%） 23.42  22.73  22.63  22.53  

净利润 68,865  56,355  57,946  58,373   经营效率         

归属于母公司净利润 58,671  48,012  49,368  49,732   应收账款周转天数 12.95  13.61  12.83  12.89  

EBITDA 108,336  94,517  97,870  98,990   存货周转天数 20.43  19.70  18.45  18.50  

      总资产周转率 0.53  0.48  0.49  0.49  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 142,415  145,368  153,257  160,773   每股收益 2.95  2.42  2.48  2.50  

应收账款及票据 15,502  14,459  15,141  15,715   每股净资产 21.48  21.74  22.37  22.98  

预付款项 6,232  6,131  6,456  6,763   每股经营现金流 4.70  4.03  4.33  4.37  

存货 12,482  11,545  12,157  12,737   每股股利 2.26  1.85  1.90  1.91  

其他流动资产 28,494  19,152  19,796  20,440   估值分析         

流动资产合计 205,125  196,655  206,808  216,429   PE 13  16  15  15  

长期股权投资 59,840  59,840  59,840  59,840   PB 1.7  1.7  1.7  1.6  

固定资产 257,149  272,088  286,322  299,808   EV/EBITDA 5.92  6.79  6.55  6.48  

无形资产 64,776  65,776  66,776  67,776   股息收益率（%） 6.02  4.92  5.06  5.10  

非流动资产合计 452,943  472,872  489,272  505,329        

资产合计 658,068  669,527  696,080  721,758        

短期借款 1,037  1,537  2,037  2,537   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 38,205  37,584  39,576  41,463   净利润 68,865  56,355  57,946  58,373  

其他流动负债 53,378  52,493  54,338  56,022   折旧和摊销 24,456  25,123  26,484  27,154  

流动负债合计 92,620  91,614  95,952  100,022   营运资金变动 4,146  -2,110  675  525  

长期借款 28,932  29,932  30,932  31,932   经营活动现金流 93,348  80,019  86,008  86,896  

其他长期负债 32,564  30,647  30,647  30,647   资本开支 -35,790  -45,308  -44,855  -45,170  

非流动负债合计 61,496  60,579  61,579  62,579   投资 -17,675  9,596  0  0  

负债合计 154,116  152,193  157,531  162,601   投资活动现金流 -85,359  -32,517  -40,057  -40,190  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 1,015  0  0  0  

少数股东权益 77,086  85,428  94,006  102,647   债务募资 -584  1,165  1,500  1,500  

股东权益合计 503,952  517,334  538,550  559,157   筹资活动现金流 -51,173  -44,549  -38,061  -39,190  

负债和股东权益合计 658,068  669,527  696,080  721,758   现金净流量 -43,100  2,953  7,889  7,516  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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