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  强烈推荐（维持） 

降本增效对冲煤价下跌，一体化经营凸现业绩韧性  
 

周期/煤炭开采 

目标估值：NA 

当前股价：38.41 元 

 

中国神华发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收入 1381.09

亿元，同比下降 18.3%；归母净利润 246.41 亿元，同比下降 12.0%；扣非归母

净利润 243.12 亿元，同比下降 17.5%；经营性现金流净额 457.94 亿元，同比

下降 11.7%。 

❑ 煤炭业务：高比例长协托底煤炭价格，成本管控稳定毛利。2025 年上半年公

司实现商品煤产量 1.65 亿吨，同比-1.7%；煤炭销量 2.05 亿吨，同比-10.9%，

其中自产煤销量 1.62 亿吨，同比-3.4%，贸易煤销量 0.43 亿吨，同比-31.1%；

价格方面，公司煤炭销售平均价格（不含税）为 493 元/吨，同比减少 73 元/

吨，降幅 12.9%，其中自产煤平均售价 478 元/吨，同比减少 49 元/吨，降幅

9.3%，合同中年度长协销量占比 55.5%，价格同比-5.9%，月度长协占比

36.7%，价格同比-22.3%；成本方面，2025 年上半年公司自产煤单位生产成

本 177.7 元/吨，同比下降 14.9 元/吨，降幅 7.7%，煤炭综合毛利率 31.1%，

同比增加 2.4pct，其中自产煤毛利率 40.1%，同比下降 1.3pct。 

❑ 电力业务：量价齐跌利润小幅下滑，看好下半年需求增长。2025 年上半年公

司发电量 987.8 亿千瓦时，同比-7.4%，售电量 929.1 亿千瓦时，同比-7.3%，

其中市场化交易电量 904 亿千瓦时，约占总售电量的 97.3%；煤电机组平均

利用小时数 2143 小时，同比减少 207 小时，比全国 6000 千瓦及以上燃煤发

电设备平均利用小时数高 87 小时。2025 年上半年公司平均售电价格 386 元

/MWh，同比-4.2%，单位售电成本 346.9 元/MWh，同比-4.1%。发电板块利

润总额 50.87 亿元，同比-2.8%。展望下半年，考虑到三季度高温因素及上年

四季度基数偏低因素，预计今年下半年用电量增速高于上半年，预计 2025 年

全国全社会用电量同比增长 5%-6%，公司电力业务盈利有望改善。 

❑ 在建项目&资产收购并进，一体化布局加强未来可期。煤炭方面，2025 年上

半年公司新街一井、二井项目用时 6 个月完成开工前置手续办理，杭锦能源

塔然高勒井田项目已完成北部风井场地、输电线路、变电站等工程建设；电

力业务方面，稳妥推动九江二期、北海二期等煤电项目建设，印尼南苏 1 号

项目已高质量投入运营，新增对外商业运营可再生能源发电项目 215 兆瓦；

此外，公司进一步优化运输网络布局，稳步推进东月铁路、黄骅港五期、珠

海港务散货码头等工程建设，包头煤制烯烃升级示范项目也进入全面建设阶

段。同时，公司积极推动新一轮注资工作，公司近期启动千亿规模集团资产

收购，涉及煤炭、坑口煤电、化工、运输销售等 13 项资产的股权，此次交易

完成后，公司煤炭储量及产能预计将大幅增长，煤炭产业链完整性进一步提

升，一体化发展格局有望增强公司业绩韧性，提升公司整体盈利水平。 

❑ 坚持回馈投资者，中期分红率 79%。公司拟向全体股东派发 2025 年中期股

息每股人民币 0.98 元（含税），合计派发现金红利人民币 194.71 亿元（含

税），占 2025 年上半年中国企业会计准则下归属于本公司股东的净利润的

79.0%，公司红利股属性及长期投资价值凸显。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司作为龙头能源企业，以煤炭业务为基石，积

极发展电力、运输等多个领域，形成煤电运一体化布局，有利于增强业绩的

稳定性。我们持续看好公司盈利能力，预计 2025-2027 年公司归母净利润

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 19869 

已上市流通股（百万股） 16491 

总市值（十亿元） 763.1 

流通市值（十亿元） 633.4 

每股净资产（MRQ） 20.2 

ROE（TTM） 13.4 

资产负债率 31.1% 

主要股东 国家能源投资集团有限责任

公司 主要股东持股比例 69.52% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 9 7 

相对表现 -6 -5 -36 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《中国神华（601088）—启动千亿

资产收购，进一步打造“煤电化运”

全产业链》2025-08-06 
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一体化布局，铸就央企高分红典范》
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505.2/524.3/550.5 亿 元 ， 同 比 -14%/+4%/+5% ， 对 应 EPS 分 别 为

2.54/2.64/2.77 元/股，对应 P/E 分别为 15.0/14.5/13.8，维持“强烈推荐”投资

评级。 

❑ 风险提示：煤炭生产不及预期，煤炭进口超预期，煤炭价格下跌超预期，煤

炭需求不及预期等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 343074 338375 275378 295643 324419 

同比增长 -0% -1% -19% 7% 10% 

营业利润(百万元) 91367 88362 76210 79168 83234 

同比增长 -7% -3% -14% 4% 5% 

归母净利润(百万元) 59694 58671 50520 52431 55054 

同比增长 -14% -2% -14% 4% 5% 

每股收益(元) 3.00 2.95 2.54 2.64 2.77 

PE 12.8 13.0 15.1 14.6 13.9 

PB 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 198951 205125 196667 221127 248338 

现金 149986 142415 142758 164302 187361 

交易性投资 0 17302 17302 17302 17302 

应收票据 7983 3036 2471 2653 2911 

应收款项 11875 12466 10145 10892 11952 

其它应收款 2731 2378 1935 2078 2280 

存货 12846 12482 9927 10805 12061 

其他 13530 15046 12129 13096 14472 

非流动资产 431180 452943 453891 454990 456195 

长期股权投资 55571 59840 59840 59840 59840 

固定资产 256933 257149 265410 273007 279993 

无形资产商誉 61630 64776 58298 52469 47222 

其他 57046 71178 70343 69675 69141 

资产总计 630131 658068 650559 676117 704533 

流动负债 91585 92620 70719 73639 77810 

短期借款 2927 1037 0 0 0 

应付账款 38901 38205 30384 33073 36915 

预收账款 7208 4118 3275 3565 3979 

其他 42549 49260 37061 37001 36916 

长期负债 60176 61496 61496 61496 61496 

长期借款 29636 28932 28932 28932 28932 

其他 30540 32564 32564 32564 32564 

负债合计 151761 154116 132215 135135 139306 

股本 19869 19869 19869 19869 19869 

资本公积金 68182 68296 68296 68296 68296 

留存收益 320641 338701 344317 357848 372530 

少数股东权益 69678 77086 85862 94969 104533 

归属于母公司所有者权益 408692 426866 432482 446013 460695 

负债及权益合计 630131 658068 650559 676117 704533     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 89687 93348 84492 85975 88531 

净利润 69598 68865 59295 61539 64617 

折旧摊销 24641 24172 28725 28598 28514 

财务费用 459 91 105 113 124 

投资收益 (3815) (4871) (4235) (4547) (4989) 

营运资金变动 (1196) (7518) 1010 (232) (318) 

其它 0 12609 (408) 504 583 

投资活动现金流 (36974) (85359) (25730) (25418) (24976) 

资本支出 (37084) (37032) (29965) (29965) (29965) 

其他投资 110 (48327) 4235 4547 4989 

筹资活动现金流 (76131) (51173) (58419) (39013) (40496) 

借款变动 (30019) (8067) (13410) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 168 114 0 0 0 

股利分配 (50666) (44904) (44904) (38900) (40372) 

其他 4386 1684 (105) (113) (124) 

现金净增加额 (23418) (43184) 343 21543 23059     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 343074 338375 275378 295643 324419 

营业成本 219922 223192 177499 193211 215657 

营业税金及附加 18385 17784 14473 15538 17051 

营业费用 425 491 400 429 471 

管理费用 9812 10340 8415 9034 9914 

研发费用 3007 2727 2219 2383 2615 

财务费用 501 129 105 113 124 

资产减值损失 (3893) (556) (292) (314) (345) 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

其他收益 423 333 271 291 319 

投资收益 3815 4871 3964 4256 4670 

营业利润 91367 88362 76210 79168 83234 

营业外收入 912 813 662 710 779 

营业外支出 5103 3382 2752 2955 3243 

利润总额 87176 85793 74119 76924 80771 

所得税 17578 16928 14824 15385 16154 

少数股东损益 9904 10194 8776 9108 9563 

归属于母公司净利润 59694 58671 50520 52431 55054     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -0% -1% -19% 7% 10% 

营业利润 -7% -3% -14% 4% 5% 

归母净利润 -14% -2% -14% 4% 5% 

获利能力      

毛利率 35.9% 34.0% 35.5% 34.6% 33.5% 

净利率 17.4% 17.3% 18.3% 17.7% 17.0% 

ROE 14.9% 14.0% 11.8% 11.9% 12.1% 

ROIC 14.1% 13.1% 11.2% 11.4% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.1% 23.4% 20.3% 20.0% 19.8% 

净负债比率 6.3% 6.4% 4.4% 4.3% 4.1% 

流动比率 2.2 2.2 2.8 3.0 3.2 

速动比率 2.0 2.1 2.6 2.9 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 17.6 17.6 15.8 18.6 18.9 

应收账款周转率 21.5 19.1 19.6 22.6 22.8 

应付账款周转率 5.6 5.8 5.2 6.1 6.2 

每股资料(元)      

EPS 3.00 2.95 2.54 2.64 2.77 

每股经营净现金 4.51 4.70 4.25 4.33 4.46 

每股净资产 20.57 21.48 21.77 22.45 23.19 

每股股利 2.26 2.26 1.96 2.03 2.13 

估值比率      

PE 12.8 13.0 15.1 14.6 13.9 

PB 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 

EV/EBITDA 7.4 7.6 7.9 7.7 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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