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动力煤 中国神华（601088.SH） 买入-A(维持)
业绩符合预期，高比例分红持续

2026年 4月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 8日

收盘价（元/股）： 46.76

年内最高/最低（元/股）： 50.38/36.80

流通 A股/总股本（亿股）： 164.91/216.

89

流通 A股市值（亿元）： 7,711.21

总市值（亿元）： 10,141.98

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 2.66

摊薄每股收益(元/股)： 2.66

每股净资产(元/股)： 24.23

净资产收益率(%)： 13.04

资料来源：常闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年度报告，实现营业收入 2949.16亿元，同比下降 13.21%；

实现归属母公司股东的净利润 528.49 亿元，同比下降 5.3%；基本每股收益

2.660元/股，同比下降 5.3%。

事件点评

 非煤部分弥补煤价下降影响，业绩基本符合预期。受市场供需形势和价

格变化等因素影响，公司煤炭销售量、营业收入等部分指标低于年度经营目

标。2025年煤炭、发电、运输及煤化工分部利润总额（合并抵销前）占比为

62%、17%、21%和 0%，与 2024年同比分别变化-5、+3、+2、0个百分点，

非煤板块对稳定公司业绩发挥了一定作用。

 煤炭产、销同减，售价小幅下行。2025 年公司商品煤产量 3.32 亿吨

（-1.7%），销售量为 4.31亿吨（-6.4%），其中自产煤销售 3.32亿吨（-1.6%）、

外购煤销售 0.99亿吨（-19.6%）。外购煤销售量及采购价格下降，导致其采

购成本下降。煤炭平均售价 495元/吨（自产煤 472元/吨，外购煤 570元/吨），

同比变化-12.1%（自产煤-9.4%，外购煤-16.1%）。煤炭销售定价机制中年度

长协、月度长协及现货分别占比 53.2%、39.4%和 3.8%，现货占比减少 4.1

个百分点，是售价相对市场煤波动较小的主要原因。合并抵销前，煤炭分部

毛利率 29.8%，同比下降 0.6个百分点。其中：自产煤毛利率 40%，同比下

降 3.9个百分点；外购煤毛利率 1.1%，同比下降 1个百分点。

 电力量增价减，装机规模继续增长。全年完成总售电量 207.00十亿千瓦

时，占同期全社会用电量 103,682 亿千瓦时的 2.0%；平均售电价格 386 元/

兆瓦时，同比下降 4.0%。2025年实现容量电费收入合计 51.2亿元（含税），

平均容量电费获得率为 99.1%；实现辅助服务（包括调峰、调频等）收入合

计 6.4亿元（含税）。2025年发电机组总装机容量为 52,676兆瓦。其中，燃

煤发电机组总装机容量 49,384 兆瓦，约占全国煤电发电装机容量 12.6亿千

瓦的 3.9%。新增装机容量合计 5,212兆瓦。其中，燃煤发电装机容量增加 5,000

兆瓦，主要为九江电力 3号和 4号机组、北海电力 3号和 4号机组、清远电

力 3 号机组建成投运；水电装机容量减少 47兆瓦，主要为子公司四川能源

关停和转让部分水电站；对外商业运营的光伏发电装机容量增加 259兆瓦，

主要为本集团位于广东省、福建省等省份的光伏项目建成投运。

 运输分部业绩整体增长，煤化工分部业绩提升。2025年，自有铁路运输

周转量达 313.0十亿吨公里，同比增长 0.3%；金属矿石、化工品等非煤货物

运量 26.1百万吨，同比增长 6.5%，其中反向非煤货物运量 19.0百万吨。2025



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

年，煤化工分部创新推行生产经营与项目建设“一体化”安全管理模式，全

年聚丙烯、聚乙烯产品优等品率均达到历史最高水平。合并抵销前煤化工分

部利润总额 0.58亿元（+56.8%），但因为占比较小，对公司整体业绩影响不

大。

 高比例分红延续，持续提升股东回报水平。2025年度，公司已完成派发

2025 年中期股息人民币 194.71 亿元（含税），加上董事会建议派发的 2025

年度末期股息人民币 223.40亿元（含税），预计派发的 2025年度现金股息总

额将达 418.11亿元（含税），为 2025年度国际财务报告会计准则下归属于公

司所有者的本年利润的 77.1%，中国企业会计准则下归属于公司股东的净利

润的 79.1%。公司保持稳定的现金分红政策，持续提升股东回报水平。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 2.63\2.67\2.72 元，对应公司 4

月 8日收盘价 46.76 元，PE分别为 17.8\17.5\17.2 倍，维持“买入-A”

投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

电力需求不足、铁路、航运成本增加等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 338,375 294,916 311,196 327,947 341,242

YoY(%) -1.4 -12.8 5.5 5.4 4.1
净利润(百万元) 58,671 52,849 57,055 57,947 59,013

YoY(%) -1.7 -9.9 8.0 1.6 1.8
毛利率(%) 34.0 35.1 36.5 35.7 34.6
EPS(摊薄/元) 2.71 2.44 2.63 2.67 2.72
ROE(%) 13.7 13.0 12.3 11.6 10.7
P/E(倍) 17.3 19.2 17.8 17.5 17.2
P/B(倍) 2.4 2.5 2.2 2.0 1.9
净利率(%) 17.3 17.9 18.3 17.7 17.3

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 205125 146969 215097 265917 324363 营业收入 338375 294916 311196 327947 341242
现金 142415 96772 164754 211072 270088 营业成本 223192 191465 197548 210716 223074

应收票据及应收账款 15502 18843 17398 20794 18946 营业税金及附加 17784 16978 17135 18469 19004

预付账款 6232 6509 6935 7233 7510 营业费用 491 527 556 586 610

存货 12482 11850 13255 13523 14826 管理费用 10340 11380 12008 12655 13168

其他流动资产 28494 12995 12755 13295 12993 研发费用 2727 2854 2760 3041 3095

非流动资产 452943 480792 477039 476228 471602 财务费用 129 445 -146 -742 -1374

长期投资 59840 62044 68010 73976 79942 资产减值损失 -663 -195 -206 -217 -226

固定资产 257149 272172 267462 264301 257254 公允价值变动收益 2 1 1 1 1

无形资产 64776 69857 71776 74043 75939 投资净收益 4871 4155 4222 4189 4205

其他非流动资产 71178 76719 69790 63908 58466 营业利润 88362 75532 85705 87525 87989

资产总计 658068 627761 692136 742146 795965 营业外收入 813 685 749 717 733

流动负债 92620 89262 86811 94075 95071 营业外支出 3382 -3122 1924 1822 1002

短期借款 1037 409 723 566 645 利润总额 85793 79339 84530 86420 87720

应付票据及应付账款 38205 41513 40738 46995 45883 所得税 16928 16556 17159 17788 17931

其他流动负债 53378 47340 45350 46514 48544 税后利润 68865 62783 67371 68632 69789

非流动负债 61496 57048 56503 55125 50414 少数股东损益 10194 9934 10316 10684 10776

长期借款 28932 28268 27723 26345 21634 归属母公司净利润 58671 52849 57055 57947 59013

其他非流动负债 32564 28780 28780 28780 28780 EBITDA 109884 104171 108020 110714 112832

负债合计 154116 146310 143314 149201 145485
少数股东权益 77086 72344 82660 93345 104120 主要财务比率

股本 19869 19869 21689 21689 21689 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 68296 81319 79499 79499 79499 成长能力

留存收益 313685 281414 323004 378504 428263 营业收入(%) -1.4 -12.8 5.5 5.4 4.1

归属母公司股东权益 426866 409107 466162 499600 546359 营业利润(%) -3.3 -14.5 13.5 2.1 0.5

负债和股东权益 658068 627761 692136 742146 795965 归属于母公司净利润(%) -1.7 -9.9 8.0 1.6 1.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 34.0 35.1 36.5 35.7 34.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 17.3 17.9 18.3 17.7 17.3

经营活动现金流 93348 75059 87620 90929 91948 ROE(%) 13.7 13.0 12.3 11.6 10.7
净利润 68865 62783 67371 68632 69789 ROIC(%) 14.0 13.6 13.0 12.4 11.6

折旧摊销 24172 24511 23768 25174 26630 偿债能力

财务费用 129 445 -146 -742 -1374 资产负债率(%) 23.4 23.3 20.7 20.1 18.3

投资损失 -4871 -4155 -4222 -4189 -4205 流动比率 2.2 1.6 2.5 2.8 3.4

营运资金变动 512 -10554 908 2087 1154 速动比率 1.9 1.3 2.1 2.5 3.1

其他经营现金流 4541 2029 -58 -33 -46 营运能力

投资活动现金流 -85359 -21794 -15735 -20142 -17752 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

筹资活动现金流 -51173 -96242 -3904 -24469 -15180 应收账款周转率 19.1 17.2 17.2 17.2 17.2

应付账款周转率 5.8 4.8 4.8 4.8 4.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.71 2.44 2.63 2.67 2.72 P/E 17.3 19.2 17.8 17.5 17.2

每股经营现金流(最新摊薄) 4.30 3.46 4.04 4.19 4.24 P/B 2.4 2.5 2.2 2.0 1.9

每股净资产(最新摊薄) 19.68 18.86 21.49 23.03 25.19 EV/EBITDA 9.1 10.0 9.1 8.6 7.9

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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