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核心观点 公司研究·财报点评

煤炭·煤炭开采

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：胡瑞阳

010-88005312 0755-81982908
liumengluan@guosen.com.cn huruiyang@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980523060002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.47 元

总市值/流通市值 744473/744473 百万元

52 周最高价/最低价 47.50/34.78 元

近 3个月日均成交额 1032.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国神华（601088.SH）：下游需求疲软致业绩承压，内增外

延仍有成长空间》 ——2025-04-28

《中国神华（601088.SH）：业绩稳健、高分红率彰显投资价值》

——2025-03-23

《中国神华（601088.SH）：煤炭业务盈利能力增强，龙头优势

凸显》 ——2024-10-27

《中国神华（601088.SH）：煤电路港航化一体化经营，业绩稳

健》 ——2024-09-03

《中国神华（601088.SH）-煤价下行拖累业绩，产运销一体化经

营稳健》 ——2024-04-29

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收1381.1亿元，同比-18.3%，

归母净利润246.4亿元，同比-12.0%。其中2025Q2公司实现营收685.2亿

元，同比-15.4%，环比-1.5%，归母净利润126.9亿元，同比-5.6%、环比+6.2%。

煤炭业务：二季度产销回升，降本提效、成本显著下降。2025Q2公司商品煤

产量83百万吨，同比-2%，环比+0.5%；煤炭销量106百万吨，同比-6.3%，

其中自产商品煤销量83百万吨，同比-2.1%，环比+6.2%。2025Q2自产煤、

外购煤销售均价分别为472元/吨、511元/吨，分别同比-34/-206元/吨，

环比-12/-76元/吨。2025Q2年度长协/月度长协/现货/坑口直销占比分别为

47.5%/45.3%/3.4%/3.8%，其中年度长协同比-11pct，环比-19pct。2025H1

自产煤单位成本为177.7元/吨，同比-14.9元/吨，其中原材料、燃料及动

力/人工成本/修理费/其他成本同比-2.9/-2.9/-1.2/-9.1元/吨，其他成本

降幅较大主要系安全生产费、维简费等减少；2025Q2自产煤单位成本为161

元/吨，环比大幅下降35元/吨。

电力业务：下游需求疲软，发/售电量下降；售电价维持平稳、成本下降，

毛利率改善。2025Q2 公司发/售电量为 484/454 亿千瓦时，分别同比

-3.6%/-3.5%，环比-4.1%/-4.3%；毛利率16.9%，同比+2.3pct，环比+1.5pct。

截至2025年 6月末公司控制并运营的发电机组装机容量47632兆瓦，相比

一季度末增加127MW。

运输业务：铁路、港口业务修理费用下降致成本降低，盈利改善。2025H1

铁路 / 港口 / 航运 分部营收 分别为 214/35/16 亿元 ，分别同 比

-4.5%/+0.6%/-34%，毛利率分别同比+2.8pct/+3.0pct/+0.9pct；实现利润

总额为70/13/1亿元，分别同比+1.6%/+9.7%/-49%。

中期分红率79%，积极回报投资者。公司2025年中期拟派发现金红利0.98

元/股，占2025H1中国企业会计准则下归属于本公司股东的净利润的79.0%。

开启大规模资产收购，产业协同进一步加强。公司公告拟购买国家能源集团

持有的国源电力100%股权、新疆能源100%股权、化工公司100%股权、乌海

能源100%股权、平庄煤业100%股权、神延煤炭41%股权、晋神能源49%股权、

包头矿业100%股权、航运公司100%股权、煤炭运销公司100%股权、电子商

务公司100%股权、港口公司100%股权，并以支付现金的方式购买西部能源

持有的内蒙建投 100%股权。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。本次收

购将大幅提升公司资源储量，增强产业链上下游协同效应。

投资建议：维持 “优于大市”评级。考虑2025年煤价中枢下行幅度超过此

前预期，下调盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润为512/519/527

亿元（前值为536/544/553亿元）。公司是全球领先的以煤为基的综合能源

企业，产运销七板块业务协同，业绩稳定性强，分红率较高，内增外延下仍

有成长空间，维持“优于大市”评级。
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风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 343,074 338,375 302,726 309,662 316,772

(+/-%) -0.4% -1.4% -10.5% 2.3% 2.3%

净利润(百万元) 59694 58671 51172 51879 52711

(+/-%) -14.3% -1.7% -12.8% 1.4% 1.6%

每股收益（元） 3.00 2.95 2.58 2.61 2.65

EBIT Margin 26.7% 24.8% 24.4% 24.2% 24.0%

净资产收益率（ROE） 14.6% 13.7% 11.7% 11.5% 11.4%

市盈率（PE） 12.5 12.7 14.5 14.4 14.1

EV/EBITDA 7.9 8.4 9.5 9.2 9.0

市净率（PB） 1.82 1.74 1.70 1.65 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收1381.1亿元，同比-18.3%，归母净利

润246.4亿元，同比-12.0%。其中2025Q2公司实现营收685.2亿元，同比-15.4%，环

比-1.5%，归母净利润126.9亿元，同比-5.6%、环比+6.2%。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭业务：二季度产销回升，降本提效、成本显著下降。2025Q2公司商品煤产量83

百万吨，同比-2%，环比+0.5%；煤炭销量106百万吨，同比-6.3%，其中自产商品煤销

量83百万吨，同比-2.1%，环比+6.2%。2025Q2自产煤、外购煤销售均价分别为472

元/吨、511元/吨，分别同比-34/-206元/吨，环比-12/-76元/吨。2025Q2年度长协/

月度长协/现货/坑口直销占比分别为 47.5%/45.3%/3.4%/3.8%，其中年度长协同比

-11pct，环比-19pct。2025H1自产煤单位成本为177.7元/吨，同比-14.9元/吨，其

中原材料、燃料及动力/人工成本/修理费/其他成本同比-2.9/-2.9/-1.2/-9.1元/吨，

其他成本降幅较大主要系安全生产费、维简费等减少；2025Q2自产煤单位成本为161

元/吨，环比大幅下降35元/吨。

图3：公司商品煤产销量情况（百万吨） 图4：公司自产煤单位生产成本（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电力业务：下游需求疲软，发/售电量下降；售电价维持平稳、成本下降，毛利率改善。

2025Q2公司发/售电量为484/454亿千瓦时，分别同比-3.6%/-3.5%，环比-4.1%/-4.3%；

毛利率16.9%，同比+2.3pct，环比+1.5pct。截至2025年6月末公司控制并运营的发
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电机组装机容量47632兆瓦，相比一季度末增加127MW。

运输业务：铁路、港口业务修理费用下降致成本降低，盈利改善。2025H1铁路/港口/

航运分部营收分别为214/35/16亿元，分别同比-4.5%/+0.6%/-34%，毛利率分别同比

+2.8pct/+3.0pct/+0.9pct ； 实 现 利 润 总 额 为 70/13/1 亿 元 ， 分 别 同 比

+1.6%/+9.7%/-49%。

图5：公司发/售电量（亿千瓦时） 图6：公司运输板块营收（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

中期分红率79%，积极回报投资者。公司2025年中期拟派发现金红利0.98元/股，占

2025H1中国企业会计准则下归属于本公司股东的净利润的79.0%。

开启大规模资产收购，产业协同进一步加强。公司公告拟购买国家能源集团持有的国

源电力100%股权、新疆能源100%股权、化工公司100%股权、乌海能源100%股权、平

庄煤业100%股权、神延煤炭41%股权、晋神能源49%股权、包头矿业100%股权、航运

公司100%股权、煤炭运销公司100%股权、电子商务公司100%股权、港口公司100%股

权，并以支付现金的方式购买西部能源持有的内蒙建投100%股权。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。本次收购

将大幅提升公司资源储量，增强产业链上下游协同效应。

投资建议：维持 “优于大市”评级。考虑2025年煤价中枢下行幅度超过此前预期，

下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 512/519/527 亿元（前值为

536/544/553亿元）。公司是全球领先的以煤为基的综合能源企业，产运销七板块业

务协同，业绩稳定性强，分红率较高，内增外延下仍有成长空间，维持“优于大市”

评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生产事

故影响、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 149986 142415 142415 142415 149340 营业收入 343074 338375 302726 309662 316772

应收款项 19858 15502 13869 14187 14512 营业成本 219922 223192 199434 204655 210027

存货净额 12846 12482 11203 11397 11622 营业税金及附加 18385 17784 16650 17031 17422

其他流动资产 16261 17424 15588 15945 16312 销售费用 425 491 605 619 634

流动资产合计 198951 205125 200377 201246 209089 管理费用 9812 10340 10595 10838 11087

固定资产 277407 284724 302729 316584 323671 研发费用 3007 2727 1514 1548 1584

无形资产及其他 61630 64776 62617 60458 58298 财务费用 501 129 276 285 117

投资性房地产 36572 43603 43603 43603 43603 投资收益 3815 4871 4000 4000 4000

长期股权投资 55571 59840 64109 68378 72647

资产减值及公允价值变

动 (3691) (533) (554) (554) (554)

资产总计 630131 658068 673435 690268 707308 其他收入 (2786) (2415) (1214) (1248) (1284)

短期借款及交易性金融

负债 10106 13410 17629 13924 10000 营业利润 91367 88362 77397 78431 79648

应付款项 38901 38205 34289 34884 35574 营业外净收支 (4191) (2569) (2569) (2569) (2569)

其他流动负债 42578 41005 36977 37636 38395 利润总额 87176 85793 74828 75862 77079

流动负债合计 91585 92620 88896 86443 83969 所得税费用 17578 16928 14764 14968 15209

长期借款及应付债券 32608 28932 28932 28932 28932 少数股东损益 9904 10194 8891 9014 9159

其他长期负债 27568 32564 37560 42556 47552 归属于母公司净利润 59694 58671 51172 51879 52711

长期负债合计 60176 61496 66492 71488 76484 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 151761 154116 155388 157931 160453 净利润 59694 58671 51172 51879 52711

少数股东权益 69678 77086 79172 81288 83437 资产减值准备 319 (3156) 60 37 20

股东权益 408692 426866 438874 451049 463418 折旧摊销 21860 22543 20539 22714 24498

负债和股东权益总计 630131 658068 673435 690268 707308 公允价值变动损失 3691 533 554 554 554

财务费用 501 129 276 285 117

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4618) (3903) 1861 5417 5547

每股收益 3.00 2.95 2.58 2.61 2.65 其它 (353) 5548 2026 2078 2129

每股红利 3.01 2.71 1.97 2.00 2.03 经营活动现金流 80593 80236 76214 82680 85460

每股净资产 20.57 21.48 22.09 22.70 23.32 资本开支 0 (24322) (37000) (35000) (30000)

ROIC 15.93% 14.70% 13% 13% 13% 其它投资现金流 0 (17302) 0 0 0

ROE 14.61% 13.74% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (5921) (45893) (41269) (39269) (34269)

毛利率 36% 34% 34% 34% 34% 权益性融资 134 1015 0 0 0

EBIT Margin 27% 25% 24% 24% 24% 负债净变化 (8802) (704) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 31% 31% 32% 32% 支付股利、利息 (59900) (53778) (39164) (39705) (40342)

收入增长 -0% -1% -11% 2% 2% 其它融资现金流 42081 66035 4219 (3706) (3924)

净利润增长率 -14% -2% -13% 1% 2% 融资活动现金流 (95189) (41914) (34945) (43411) (44265)

资产负债率 35% 35% 35% 35% 34% 现金净变动 (20517) (7571) 0 0 6925

股息率 8.0% 7.2% 5.3% 5.3% 5.4% 货币资金的期初余额 170503 149986 142415 142415 142415

P/E 12.5 12.7 14.5 14.4 14.1 货币资金的期末余额 149986 142415 142415 142415 149340

P/B 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 0 61616 44741 53309 61064

EV/EBITDA 7.9 8.4 9.5 9.2 9.0 权益自由现金流 0 126947 48739 49374 57047

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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