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➢ 事件：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报。25H1，公司实现营

业收入 1381.09亿元，同比下降 18.3%；归母净利润 246.41元，同比下降 12.0%；

扣非归母净利润 243.12 亿元，同比下降 17.5%。国际企业会计准则下，25H1

公司实现归母净利润 267.06 亿元，同比下降 14.8%，其与中国会计准则下利润

差额为专项储备计提，25H1 增加 20.65 亿元。 

➢ 25Q2 盈利环比增长。25Q2，公司实现营业收入 685.24 亿元，同环比-

15.4%/-1.5%；归母净利润 126.92 亿元，同环比-5.6%/+6.2%；扣非归母净利

润 126.07 亿元，同环比-3.2%/+7.7%。国际企业会计准则下，25Q2 公司实现

归母净利润 133.32 亿元，同环比-10.1%/-0.3%，专项储备计提为 6.40 亿元。 

➢ 中期分红比例 79%，A/H 股股息率 2.6%/2.8%。公司拟派发 2025 年中期

股息每股 0.98 元（含税），合计派发 194.71 亿元（含税），分红比例 79.0%，以

2025 年 8 月 29 日 A/H 股收盘价分别计算，股息率为 2.6%/2.8%。公司注重保

持利润分配政策连续性、稳定性和可预期性，重大资产重组背景下彰显公司回报

股东的信心，公司近年实际分红比例均高于承诺，我们预计未来仍有望保持。 

➢ 25Q2 煤炭月度长协占比提升，自产煤成本同环比回落，毛利率逆势抬升。

25Q2，公司商品煤产量 8290 万吨，同环比-2.2%/+0.5%；煤炭销售量 1.06 亿

吨，同环比-6.3%/+6.3%；综合售价 481 元/吨，同环比-14.0%/-4.9%，其中年

度长协/月度长协/现货/坑口直销售价 409/576/511/212 元/吨，同比-16.5%/-

19.2%/-31.2%/-31.7%，环比-18.5%/-+6.4%/-10.1%/-0.9%，销量占比分别为

47.5%/45.3%/3.4%/3.8%，环比-16.4/+17.6/-1.3/+0.2pct。25Q2 煤炭业务毛

利率 32.5%，同环比+4.8/+2.5pct，实现利润总额 116.66 亿元，同环比-

6.4%/+15.6%。其中：1）自产煤：25Q2，公司自产煤销量 8340 万吨，同环比

-2.1%/+6.2%；吨煤售价 472 元/吨，同环比-10.2%/-2.5%；吨煤销售成本 280

元/吨，同环比-12.5%/-4.4%；自产煤毛利率 40.7%，同环比+1.6/+1.2pct。2）

外购煤：25Q2，公司外购煤销量 2220 万吨，同环比-19.3%/+6.7%；外购煤毛

利率 2.0%，同环比+0.5/+0.6pct。 

➢ 25Q2 发售电量同环比下降，毛利率环比抬升。25Q2，公司发电量 483.6

亿千瓦时，同环比-3.6%/-4.1%，售电量 454.4 亿千瓦时，同环比-3.5%/-4.3%；

发电业务毛利率 16.9%，同环比+2.3/+1.5pct，实现利润总额 24.62 亿元，同

环比+19.4%/-6.2%。截至 25Q2 末公司总装机容量达到 47632MW，其中燃煤

发电装机容量 44384MW，25Q2 新增装机 127MW。 

➢ 25Q2 运输业务量环比增长明显，盈利能力环比提升。1）铁路：25Q2，公

司自有铁路周转量 80.3 十亿吨公里，同环比+1.1%/+10.8%；毛利率 40.6%，

同环比+3.8/+0.5pct，实现利润总额 35.46 亿元，同环比+12.7%/+1.6%。2）

港口：25Q2，公司黄骅港装船量 57.9 百万吨，同环比+4.3%/+16.5%，天津煤
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码头装船量 12.0 百万吨，同环比+5.3%/+22.4%；毛利率 47.0%，同环比+7.0/-

0.4pct，实现利润总额 7.14 亿元，同环比+28.2%/+16.1%。3）航运：25Q2，

公司航运货运量 28.1 百万吨，同环比-11.6%/+28.9%；航运周转量 28.7 十亿

吨海里，同环比-25.8%/+20.6%；毛利率 12.4%，同环比+3.9/+4.0pct，实现

利润总额 0.83 亿元，同环比-30.8%/+167.7%。 

➢ 25Q2 煤化工销量同环比增长，毛利率环比下滑。25Q2，公司销售聚乙烯

9.20万吨，同环比+56.7%/持平；销售聚丙烯 8.74 万吨，同环比+54.7%/+5.0%；

煤化工业务毛利率 6.6%，同环比-1.2/-1.3pct，实现利润总额 0.33 亿元，同比

扭亏、环比-23.3%。 

➢ 拟收购国家能源集团千亿级自产，重组后煤炭资源量和产能大幅提升。公司

拟通过发行 A 股股份及支付现金方式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 13 项资产，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。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，不考虑集团资产注入，我们预计 2025-2027 年

归母净利润为 480.80/494.73/498.38 亿元，对应 EPS 分别为 2.42/2.49/2.51

元/股，对应 2025 年 8 月 29 日的 PE 分别为 15/15/15 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；项目建设慢于预期。 
    
[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  48,080  49,473  49,838  

增长率（%） -1.7  -18.1  2.9  0.7  

每股收益（元） 2.95  2.42  2.49  2.51  

PE 13  15  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 29 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  -18.05  2.90  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  15.11  14.85  14.41  

财务费用 129  219  844  916   总资产收益率 ROA 8.92  7.23  7.15  6.94  

资产减值损失 -535  -1,378  -1,449  -1,516   净资产收益率 ROE 13.74  11.11  11.11  10.90  

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

营业利润 88,362  72,479  73,996  74,493   流动比率 2.21  2.20  2.21  2.21  

营业外收支 -2,569  -2,173  -1,653  -1,616   速动比率 1.92  1.89  1.90  1.90  

利润总额 85,793  70,306  72,343  72,877   现金比率 1.54  1.62  1.63  1.64  

所得税 16,928  13,872  14,274  14,379   资产负债率（%） 23.42  22.14  22.06  21.98  

净利润 68,865  56,434  58,068  58,497   经营效率         

归属于母公司净利润 58,671  48,080  49,473  49,838   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  142,362  150,322  157,881   每股收益 2.95  2.42  2.49  2.51  

应收账款及票据 15,502  14,459  15,141  15,715   每股净资产 21.48  21.77  22.41  23.02  

预付款项 6,232  6,131  6,456  6,763   每股经营现金流 4.70  4.13  4.33  4.37  

存货 12,482  11,545  12,157  12,737   每股股利 2.26  1.85  1.90  1.92  

其他流动资产 28,494  18,549  19,193  19,837   估值分析         

流动资产合计 205,125  193,046  203,270  212,934   PE 13  15  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 5.78  6.62  6.40  6.32  

无形资产 64,776  65,776  66,776  67,776   股息收益率（%） 6.03  4.94  5.08  5.12  

非流动资产合计 452,943  472,324  488,724  504,781        

资产合计 658,068  665,369  691,994  717,715        

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  56,434  58,068  58,497  

其他流动负债 53,378  48,723  50,568  52,252   折旧和摊销 24,456  25,123  26,484  27,154  

流动负债合计 92,620  87,844  92,182  96,252   营运资金变动 4,146  -923  675  525  

长期借款 28,932  29,932  30,932  31,932   经营活动现金流 93,348  82,057  85,932  86,821  

其他长期负债 32,564  29,544  29,544  29,544   资本开支 -35,790  -45,308  -44,855  -45,170  

非流动负债合计 61,496  59,476  60,476  61,476   投资 -17,675  10,173  0  0  

负债合计 154,116  147,320  152,658  157,728   投资活动现金流 -85,359  -32,194  -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  85,440  94,036  102,695   债务募资 -584  -5,065  1,500  1,500  

股东权益合计 503,952  518,049  539,336  559,987   筹资活动现金流 -51,173  -49,917  -37,915  -39,072  

负债和股东权益合计 658,068  665,369  691,994  717,715   现金净流量 -43,100  -53  7,960  7,559  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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