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  强烈推荐（维持） 

千亿资产收购方案确认，“能源航母”一体化再升级 
 

周期/煤炭开采 

目标估值：NA 

当前股价：40.59 元 

 

事件：中国神华 12 月 19 日晚发布了《中国神华发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》，中国神华拟发行 A 股股份及支

付现金购买控股股东国家能源集团及其全资子公司西部能源持有的相关资产并

于 A 股募集配套资金，其中整体发行股份购买资产支付和现金支付比例为 30%

和 70%。本次交易共涉及 12 家标的公司，交易价格 1335.98 亿元。 

❑ 标的质量提升，资源储量大幅增长。此次交易，中国神华拟发行 A 股股份及

支付现金购买国家能源集团持有的国源电力、新疆能源、化工公司、乌海能

源、平庄煤业、包头矿业、航运公司、煤炭运销公司、港口公司 100%股权，

神延煤炭 41%股权，晋神能源 49%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。相较 8 月披露的《预案》，电子商务公司不再纳

入本次标的资产范围。同时在本次交易前，国源电力、新疆能源、乌海能源、

平庄煤业及包头矿业分别进行了预重组，剥离部分低效资产或与主业关联性

较低资产，主要涉及的资产类型包括关停或低效矿权、新能源资产等。本次

交易后，中国神华的煤炭保有资源量将提升至 684.9 亿吨，增长率达 64.72%；

煤炭可采储量将提升至 345 亿吨，增长率达 97.71%；煤炭产量将提升至 5.12

亿吨，增长率达 56.57%；发电装机容量将提升至 60881MW，增长率达

27.82%；聚烯烃产能将提升至 188 万吨，增长率达 213.33%。 

❑ 交易价款确认，现金支付比例 70%。本次交易涉及的 12 家标的公司账面价

值 900.68 亿元，全部股东权益评估价值为 1436.75 亿元，增值率 59.52%，

结合本次各标的公司拟交易的权益比例，交易价格确定为 1286.71 亿元。在

评估基准日后，国家能源集团对化工公司增资 49.27 亿元，本次交易的最终

交易价款确定为 1335.98 亿元。交易对价的整体股份和现金支付比例分别为

30%和 70%，其中现金支付对价为 935.19 亿元，公司截至 2025 年三季度末，

货币资金 1244.18 亿元，账面现金充足；发行股份对价 400.80 亿元，发行股

份的价格为 29.40 元/股。 

❑ 收购 PB 仅 1.5 倍，资源成本优势显著。截至 2025 年 7 月底，标的资产合计

的总资产为 2334.23 亿元，合计的归母净资产为 873.99 亿元，收购PB 为 1.53

倍，低于公司当前 PB（LF）2.03 倍；2024 年度，标的资产合计实现营业收

入为 1139.74 亿元，合计的扣非归母净利润为 94.28 亿元，对应收购 PE 为

14.17 倍，而公司当前 PE 为 15.61 倍。此外，本次收购增加煤炭保有资源量

269.1 亿吨，以支付总对价口径计算，新增煤炭资源成本 4.96 元/吨，参考 2024

年山西省煤炭探矿权单位竞拍成交均价 17 元/吨，公司此次资源成本远低于

一级市场竞拍价。 

❑ 盈利能力提升，EPS 显著增厚。本次交易完成后，中国神华 2024 年每股收

益将从 2.97 元/股提升至 3.15 元/股，增厚 6.10%；2025 年 1-7 月每股收益

将从 1.47 元/股提升至 1.54 元/股，增厚 4.40%。本次资产收购将显著增加上

市公司业务实力，从而提升上市公司资产质量和盈利能力。债务方面，交易

完成后，截至 2025 年 7 月底，公司资产负债率将从 25.11%增长至 43.55%，

虽然债务规模有较大幅增长，但资产负债率水平仍低于行业整体资产负债率

46.68%。 

 

 

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） 806.5 

流通市值（十亿元） 669.4 

每股净资产（MRQ） 20.9 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 24.4% 

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 -3 12 2 

相对表现 -3 -7 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《中国神华（601088）—煤炭产销

同环比修复，电力业务盈利实现较大

幅增长》2025-10-28 

2、《中国神华（601088）—降本增效

对冲煤价下跌，一体化经营凸现业绩

韧性》2025-09-16 

3、《中国神华（601088）—资产收购

规模近千亿，高比例现金分红可持续》
2025-08-21  
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❑ 进一步深化全产业链布局，积极回报投资者。公司作为国家能源集团下属煤

炭及相关资产整合上市平台，中国神华通过本次交易将进一步整合煤炭开采、

坑口煤电、煤化工及物流服务业务板块，大幅提高上市公司核心业务产能与

资源储备规模，进一步优化全产业链布局，为推进清洁生产、降低运营成本、

提升持续盈利能力创造有利条件，有利于公司降低交易成本、优化产能匹配，

提升公司整体盈利能力，从而实现超越简单业务叠加的“1+1>2”战略价值。同

时，公司坚持回报投资者，中国神华近三年平均分红水平超过 70%，2025 年

公司第一次实施中期分红，分红率达 79%。本次交易完成后，公司将继续严

格执行“2025-2027 年度股东回报规划”，以现金方式分配的利润不少于公司当

年实现的归属于公司股东的净利润的 65%，在保证上市公司可持续发展的前

提下兼顾对股东合理的投资回报，更好地维护上市公司股东及投资者利益。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们认为此次收购将显著提升公司未来煤炭产能，

同时深化构筑“煤电化运”一体化全产业链，对公司未来盈利能力具有深远

影响。暂不考虑增发股份及资产收购的影响，预计 2025-2027 年公司归母净

利润 511.74/530.10/556.66 亿元，同比-12.8%/+3.6%/+5.0%，对应 EPS 分

别为 2.58/2.67/2.80 元/股，对应 P/E 分别为 15.8/15.2/14.5，维持“强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：1）煤炭价格下跌超预期；2）安全生产事故风险；3）可再生能源

加速替代风险；4）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 283388 308626 343647 

同比增长 -0% -1% -16% 9% 11% 

营业利润(百万元) 91367 88362 77231 80116 84278 

同比增长 -7% -3% -13% 4% 5% 

归母净利润(百万元) 59694 58671 51174 53010 55666 

同比增长 -14% -2% -13% 4% 5% 

每股收益(元) 3.00 2.95 2.58 2.67 2.80 

PE 13.5 13.7 15.8 15.2 14.5 

PB 2.0 1.9 1.9 1.8 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 198617 224117 252653 

现金 149986 142415 143543 165344 188761 

交易性投资 0 17302 17302 17302 17302 

应收票据 7983 3036 2543 2769 3083 

应收款项 11875 12466 10440 11370 12660 

其它应收款 2731 2378 1992 2169 2415 

存货 12846 12482 10282 11421 12993 

其他 13530 15046 12515 13741 15438 

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 652509 679107 708847 

流动负债 91585 92620 71901 75685 80908 

短期借款 2927 1037 0 0 0 

应付账款 38901 38205 31472 34958 39769 

预收账款 7208 4118 3392 3768 4287 

其他 42549 49260 37037 36959 36852 

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 133397 137181 142404 

股本 19869 19869 19869 19869 19869 

资本公积金 68182 68296 68296 68296 68296 

留存收益 320641 338701 344971 358577 373425 

少数股东权益 69678 77086 85975 95184 104853 

归属于母公司所有者权益 408692 426866 433136 446742 461590 

负债及权益合计 630131 658068 652509 679107 708847     

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

经营活动现金流 89687 93348 85157 86542 89045 

净利润 69598 68865 60064 62218 65335 

折旧摊销 24641 24172 28725 28598 28514 

财务费用 459 91 108 118 131 

投资收益 (3815) (4871) (4358) (4746) (5285) 

营运资金变动 (1196) (7518) 932 (217) (315) 

其它 0 12609 (313) 571 665 

投资活动现金流 (36974) (85359) (25607) (25219) (24680) 

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

其他投资 110 (48327) 4358 4746 5285 

筹资活动现金流 (76131) (51173) (58422) (39522) (40949) 

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) (39404) (40818) 

其他 4386 1684 (108) (118) (131) 

现金净增加额 (23418) (43184) 1128 21801 23416     

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

营业总收入 343074 338375 283388 308626 343647 

营业成本 219922 223192 183857 204224 232328 

营业税金及附加 18385 17784 14894 16220 18061 

营业费用 425 491 411 448 499 

管理费用 9812 10340 8660 9431 10501 

研发费用 3007 2727 2284 2487 2769 

财务费用 501 129 108 118 131 

资产减值损失 (3893) (556) (301) (328) (365) 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

其他收益 423 333 279 304 338 

投资收益 3815 4871 4079 4443 4947 

营业利润 91367 88362 77231 80116 84278 

营业外收入 912 813 681 742 826 

营业外支出 5103 3382 2832 3085 3435 

利润总额 87176 85793 75080 77773 81669 

所得税 17578 16928 15016 15555 16334 

少数股东损益 9904 10194 8889 9208 9670 

归属于母公司净利润 59694 58671 51174 53010 55666     

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

年成长率      

营业总收入 -0% -1% -16% 9% 11% 

营业利润 -7% -3% -13% 4% 5% 

归母净利润 -14% -2% -13% 4% 5% 

获利能力      

毛利率 35.9% 34.0% 35.1% 33.8% 32.4% 

净利率 17.4% 17.3% 18.1% 17.2% 16.2% 

ROE 14.9% 14.0% 11.9% 12.0% 12.3% 

ROIC 14.1% 13.1% 11.3% 11.5% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 24.1% 23.4% 20.4% 20.2% 20.1% 

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 3.1 

速动比率 2.0 2.1 2.6 2.8 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 17.6 17.6 16.2 18.8 19.0 

应收账款周转率 21.5 19.1 19.9 22.8 23.0 

应付账款周转率 5.6 5.8 5.3 6.1 6.2 

每股资料(元)      

EPS 3.00 2.95 2.58 2.67 2.80 

每股经营净现金 4.51 4.70 4.29 4.36 4.48 

每股净资产 20.57 21.48 21.80 22.48 23.23 

每股股利 2.26 2.26 1.98 2.05 2.16 

估值比率      

PE 13.5 13.7 15.8 15.2 14.5 

PB 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 7.5 7.7 8.0 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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


