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事项：

公司公告《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，

业务覆盖煤炭、坑口煤电、煤化工等多个领域，有利于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。截至 2025 年 7 月 31 日，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；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，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 105.70 亿元，对应整体交易对价 1286.71

亿元。考虑评估基准日后国家能源集团对化工公司增资 49.27 亿元事项，调整后最终整体交易对价为

1335.98 亿元。其中现金支付对价约为 935 亿元；发行股份购买资产的发行价格为 29.40 元/股，股份发行

数量为 1,363,248,446 股，占本次发行股份购买资产完成后上市公司总股本的比例约为 6.42%。

国信煤炭观点：1）本次交易有利于增厚公司业绩。交易后公司 2024 年扣除非经常性损益后的基本每股收

益将提升至 3.15 元/股，增厚 6.10%。2025 年 1-7 月扣除非经常性损益后的基本每股收益将提升至 1.54

元/股，增厚 4.40%。此外根据业绩承诺，承诺的部分业绩在 2026-2028 年的合计为 29.6 亿元/45.5 亿元

/66.4 亿元，2027-2028 年增速分别为 54%、46%，为上市公司提供增长动能。2）本次交易巩固公司龙头地

位。本次交易后公司煤炭储量增加 97.7%，煤炭产量将提升至 5.12 亿吨，在全国原煤产量中占比约 10.8%，

进一步巩固行业龙头地位，同时增强产业链协同能力。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，股息回报丰厚，维持“优于大市”评级。。

评论：

 巩固公司行业龙头地位，提升公司资产质量

巩固煤炭行业龙头地位。通过本次交易，中国神华的煤炭保有资源量将提升至 684.9 亿吨，增加 64.72%；

煤炭可采储量将提升至 345 亿吨，增加 97.71%；煤炭产量将提升至 5.12 亿吨，增加 56.57%。2024 年全国

原煤产量约 47.6 亿吨，本次交易后中国神华产量占比将达到 10.8%，进一步巩固中国神华行业龙头地位，

并提高公司话语权；同时可采年限由之前的 53 年增加至 67 年，大幅提高资源储备。

本次交易的标的公司拥有优质、丰富的煤炭资源，适宜建设现代化高产高效煤矿。新疆能源下属新疆准东

露天煤矿截至 2025 年最新核定产能已达 3500 万吨/年，是国内第二大露天煤矿，可采储量超过 20 亿吨，

其开采的 31 号不粘煤具有低灰、特低硫、中高热值的特性，是优质化工及动力用煤，年产量可满足 2 座

千万千瓦级电厂全年需求。此外，还包括有新疆红沙泉一号露天煤矿（核定产能 3000 万吨/年）、新疆黑

山露天煤矿（核定产能 1600 万吨/年）、内蒙古贺斯格乌拉南露天煤矿（核定产能 1500 万吨/年）等国内

煤炭产能及资源储量领先的大型煤矿。

增强产业链协同。除煤炭产能外，本次交易后公司发电装机容量增加 27.8%、聚烯烃产能增加 213.3%，产

业链协同进一步增强。

2025年12月25日
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表1：公司本次交易前后业务数据

项目 交易完成前 交易完成后 增长率

煤炭保有资源量（亿吨） 415.8 684.9 64.72%

煤炭可采储量（亿吨） 174.5 345 97.71%

煤炭产量（亿吨） 3.27 5.12 56.57%

发电装机容量（MW） 47,632 60,881 27.82%

聚烯烃（万吨） 60 188 213.33%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：煤炭产量为 2024 年年度数据

 增厚公司业绩，利于回报股东

本次交易有望增厚公司业绩。本次交易后公司 2024 年扣除非经常性损益后的基本每股收益将提升至 3.15

元/股，增厚 6.10%。2025 年 1-7 月扣除非经常性损益后的基本每股收益将提升至 1.54 元/股，增厚 4.40%。

同时根据业绩承诺，承诺的部分业绩在 2026-2028 年的合计为 29.6 亿元/45.5 亿元/66.4 亿元，2027-2028

年增速分别为 54%、46%，为上市公司提供增长动能。

剥离低效资产，标的公司盈利能力仍有提升空间。为提高标的质量，标的公司国源电力、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。2024 年受捐赠等的影响，部分标的公司业绩由盈转亏，2025

年 1-7 月，受煤价中枢大幅下行、部分装备改造升级等的影响，部分标的公司业绩显著下滑。未来随着煤

机中枢的回升、偶然影响的减退、产能的释放，标的公司的盈利能力仍有提升空间。根据最终交易对价，

本次交易 PE 为 14.2（按照 2024 年扣非归母净利润），交易 PB 为 1.5（截至 2025 年 7 月 31 日），截至

2025 年 12 月 24 日，中国神华 PE 为 15.5，PB 为 2.0。

表2：公司本次交易前后的财务数据（亿元）

项目
2025 年 7 月 31 日/2025 年 1-7 月 2024 年 12 月 31 日/2024 年度

交易完成前 交易完成后 交易完成前 交易完成后

资产总额 6,359.09 8,965.87 6,680.22 9,167.10

负债总额 1,596.60 3,904.90 1,713.78 3,996.79

归属母公司股东所有者权益 4,065.05 4,190.38 4,195.57 4,234.63

营业总收入 1,622.66 2,065.09 3,397.39 4,321.83

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润 292.55 326.37 589.62 668.51

资产负债率（%） 25.11 43.55 25.65 43.6

扣除非经常性损益后的基本每股收益（元/股） 1.47 1.54 2.97 3.15

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：本次收购详情

序号 标的公司 评估价格（亿元） 拟交易的权益比例 交易价格（亿元） 业绩及产能情况

1 国源电力 445.82 100% 445.82
火电控股总装机容量 1191 万千瓦，控股核定煤炭产能 4000 万吨/年，

以及 5 宗探矿权

2 新疆能源 121.21 100% 121.21 煤炭产能 8970 万吨/年，另有 4 宗探矿权

3 化工公司 249.51 100% 249.51 主要产品为煤制油、聚烯烃

4 乌海能源 142.14 100% 142.14
煤炭产能 1470 万吨/年（含因技改原因暂时停产的平沟煤矿，产能 180

万吨/年），另有 1 宗探矿权

5 平庄煤业 55.84 100% 55.84 煤炭产能 3900 万吨/年，另有探矿权 4 宗

6 内蒙建投 77.28 100% 77.28 火电总装机容量 132 万千瓦，煤炭产能 800 万吨/年

7 神延煤炭 187.60 41% 76.92 煤炭产能 1300 万吨/年

8 晋神能源 77.16 49% 37.81 煤炭产能 1300 万吨/年

9 包头矿业 45.43 100% 45.43
主要收入及利润来源于车辆通行费收费、站台租赁费用，另有 3 宗探

矿权

10 航运公司 21.42 100% 21.42 主要收入及利润来源于水上运输服务费

11 煤炭运销 8.61 100% 8.61 主要收入及利润来源于煤炭购销业务
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公司

12 港口公司 4.74 100% 4.74 主要收入及利润来源于清车底煤、煤炭采制样和煤质快检业务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：公司资产规模大幅提升，稳步向前

本次交易大幅提高公司煤炭储量、为公司未来发展提供增长动能，助力公司巩固行业龙头地位，并增厚公

司业绩。暂不考虑本次交易并表的影响，预计 2025-2027 年归母净利润为 527/544/554 亿元，对应 PE为

15.5/15.0/14.8。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，

股息回报丰厚，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、公司各业务产能释放不及预期、

公司分红率不及预期。

相关研究报告：

《中国神华（601088.SH）：发电业务量增本降，助力业绩改善》 ——2025-10-28

《中国神华（601088.SH）：降本提效成本明显改善，中期分红率 79%》 ——2025-09-01

《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
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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 150381 营业收入 343074 338375 300261 311426 318530

应收款项 19858 15502 13756 14267 14593 营业成本 219922 223192 194975 202547 207753

存货净额 12846 12482 10942 11283 11499 营业税金及附加 18385 17784 16514 17128 17519

其他流动资产 16261 17424 15461 16036 16402 销售费用 425 491 601 623 637

流动资产合计 198951 205125 199877 201304 210177 管理费用 9812 10340 10509 10900 11149

固定资产 277407 284724 302729 316584 323671 研发费用 3007 2727 1501 1557 1593

无形资产及其他 61630 64776 62617 60458 58298 财务费用 501 129 289 292 106

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 672935 690326 708396 其他收入 (2786) (2415) (1201) (1257) (1293)

短期借款及交易性金融

负债 10106 13410 18346 13564 10000 营业利润 91367 88362 79617 82125 83520

应付款项 38901 38205 33492 34535 35196 营业外净收支 (4191) (2569) (2569) (2569) (2569)

其他流动负债 42578 41005 36139 37288 38017 利润总额 87176 85793 77048 79556 80951

流动负债合计 91585 92620 87978 85387 83213 所得税费用 17578 16928 15203 15697 15973

长期借款及应付债券 32608 28932 28932 28932 28932 少数股东损益 9904 10194 9155 9453 9619

其他长期负债 27568 32564 37560 42556 47552 归属于母公司净利润 59694 58671 52691 54406 55360

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 154470 156875 159697 净利润 59694 58671 52691 54406 55360

少数股东权益 69678 77086 79234 81453 83710 资产减值准备 319 (3156) 60 37 20

股东权益 408692 426866 439231 451998 464989 折旧摊销 21860 22543 20539 22714 24498

负债和股东权益总计 630131 658068 672935 690326 708396 公允价值变动损失 3691 533 554 554 554

财务费用 501 129 289 292 106

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4618) (3903) 727 5798 5499

每股收益 3.00 2.95 2.65 2.74 2.79 其它 (353) 5548 2088 2181 2237

每股红利 3.01 2.71 2.03 2.10 2.13 经营活动现金流 80593 80236 76659 85689 88167

每股净资产 20.57 21.48 22.11 22.75 23.40 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% 12% 投资活动现金流 (5921) (45893) (41269) (39269) (34269)

毛利率 36% 34% 35% 35% 35% 权益性融资 134 1015 0 0 0

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

EBITDA Margin 33% 31% 32% 33% 33% 支付股利、利息 (59900) (53778) (40326) (41638) (42369)

收入增长 -0% -1% -11% 4% 2% 其它融资现金流 42081 66035 4936 (4782) (3564)

净利润增长率 -14% -2% -10% 3% 2% 融资活动现金流 (95189) (41914) (35390) (46420) (45932)

资产负债率 35% 35% 35% 35% 34% 现金净变动 (20517) (7571) 0 0 7966

股息率 7.3% 6.6% 4.9% 5.1% 5.2% 货币资金的期初余额 170503 149986 142415 142415 142415

P/E 13.7 13.9 15.5 15.0 14.8 货币资金的期末余额 149986 142415 142415 142415 150381

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 61616 45399 56659 64115

EV/EBITDA 8.5 9.1 10.1 9.6 9.4 权益自由现金流 0 126947 50103 51643 60466

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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