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推荐（维持） 

股价：47.19元 

主要数据  
 

行业 煤炭 

公司网址 www.shenhuachina.com 

大股东/持股 国家能源投资集团/69.97% 

实际控制人 国务院国资委 

总股本(百万股) 21689 

流通 A股(百万股) 16491 

流通 B/H股(百万股) 3377 

总市值（亿元） 10058 

流通 A股市值(亿元) 7782 

每股净资产(元) 22.65 

资产负债率(%) 29.03 
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事项： 
公司发布 2026 年一季报，26Q1 营收 703.97亿元，同比增加 1.2%；归母净利

润 106.67亿元，同比减少 10.7%；归母扣非净利润 107.12亿元，同比减少 8.5%。

净利润减少主要是销售毛利率下降和对联营企业投资收益较大幅减少所致。 

平安观点： 

 26Q1公司自产煤量价小跌、成本续降，外购煤销量增幅显著带动收入增加。

2026Q1公司商品煤产量为 80.5百万吨，同比减少 2.4%；煤炭总销量 103.2

百万吨，同比增加 3.9%；合并抵销前煤炭业务营收为 516.83亿元，同比增

加 0.2%；合并抵销前毛利润为 140.55 亿元，同比下降 9.4%；毛利率为

27.2%，同比下降 2.9pct。分煤源来看，自产煤：26Q1公司自产煤销售收

入约 365.61亿元、同比减少 3.9%，销量 78.0百万吨、yoy-0.6%，单位售

价 468.7元/吨、同比下降 3.2%（yoy-15.7元/吨），单位毛利 177.3元/吨、

同比下降 7.3%（yoy-14.1元/吨），毛利率约 37.8%、同比下降 1.7pct。自

产煤生产成本方面，公司持续降本增效、效果显著，26Q1自产煤单位生产

成本为 168.0元/吨、yoy-14.2%，电费和材料费、人工成本、维修费、其他

项的安全生产费和矿务工程费等成本费用均进一步削减。外购煤：26Q1公

司外购煤销售收入 136.78 亿元、同比增加 12.2%，销量 25.2百万吨、同

比大幅增加 21.2%，单位售价 542.8 元/吨、同比下降 7.4%（yoy-43.6 元/

吨），单位毛利约 7.3元/吨（同比下降 0.9元/吨），毛利率约 1.3%。 

 26Q1 公司燃煤售电量同比增幅较大带动发电分部收入和利润增加。26Q1

公司总售电量 52.69十亿千瓦时，yoy+11.0%，主要来自燃煤发电和售电量

增加；发电分部合并抵销前营收为 220.78亿元，同比增加 5.9%；合并抵销

前毛利润为 35.23 亿元，yoy+9.6%，主要得益于售电量增加带来的收入增

厚和燃煤采购价格下降带来的成本减少。公司主要经营燃煤发电，26Q1公

司燃煤售电量（境内）50.64十亿千瓦时，同比增加 11.3%；燃煤售电价 366

元/兆瓦时，同比小幅下降 3.4%，平均利用小时数同比小降 2.1%。 

 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 338375  294916  333189  348067  362894  

YOY(%) -1.4  -12.8  13.0  4.5  4.3  

归母净利润(百万元) 58671  52849  56126  58053  60238  

YOY(%) -1.7  -9.9  6.2  3.4  3.8  

毛利率(%) 34.0  35.1  33.8  33.6  33.6  

净利率(%) 17.3  17.9  16.8  16.7  16.6  

ROE(%) 13.7  12.9  12.5  11.9  11.4  

EPS(摊薄/元) 2.71  2.44  2.59  2.68  2.78  

P/E(倍) 17.4  19.4  18.2  17.6  17.0  

P/B(倍) 2.4  2.5  2.3  2.1  1.9   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
5

/0
1

2
5
/0

3

2
5
/0

5

2
5
/0

7

2
5
/0

9

2
5
/1

1

2
6
/0

1

2
6
/0

3

中国神华 沪深300

证
券
研
究
报
告 



     中国神华·公司季报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2/ 4 

 

 投资建议：行业层面，2026年以来动力煤价呈现持续震荡上行的向好走势，秦皇岛 Q5500动煤价格从年初的 682元/吨持续

上涨至 4月 24日的 779元/吨（涨幅 97元/吨）。展望后市，供给端，在矿山安全监管趋严和反超产的持续约束下，国产煤增

量有限，叠加印尼 RKAB 配额审批不明朗，进口印尼煤量可能进一步减少，煤炭整体供应增加的节奏或继续放缓；需求端，

26Q1火电发电量同比转正，且增幅大于全国总发电量，电力耗煤需求有望实现较好增长，同时化工耗煤在油气价格高涨背景

下，预期将保持强劲增势。后市随着夏季耗煤旺季的来临，基本面向好预期下，煤价有望延续上行态势。公司层面，中国神华

作为国内动力煤领先生产企业，煤矿规模居前，购买的控股股东国家能源集团所持 11 家标的股权及西部能源所持 1 家标的

股权的交易事项现已完成，相关资产已完成交割，标的公司涉及煤矿、电力、煤化工等多类业务和资源，整体资产规模有望进

一步增厚，2026年资本开支计划上调 47.2%至 559.87亿元。综上，预计 2026年-2028年公司有望实现归母净利润 561.3亿

元、580.5亿元、602.4亿元（较原值 551.7亿元、567.8亿元、585.8亿元小幅上调，考虑到已完成收购资产交割，上调商品

煤产销量），对应 2026年 4月 24日收盘价 PE分别 18.2、17.6、17.0倍。公司煤炭规模领先，股息分红率维持高水平，并

通过整合集团优质资源开启新成长，看好市场煤价上行和公司资源扩张带来的估值提升空间，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、发行 A股和使用现金购买标的公司导致股权稀释、资金较大幅减少和资产负债率提高的风险。2、新建煤矿和

电力项目进度不及预期，投产时间延后的风险。3、矿山安全事故发生的风险。4、煤炭供应增加而需求不及预期的风险。若后

市煤炭产量和进口量增加，而下游火电需求下滑，煤炭消耗量不及预期，库存持续高位，可能导致煤价走低。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 146969  182128  214182  250404  

现金 96772  132227  162022  196019  

应收票据及应收账款 20338  19643  20521  21395  

预付账款 2910  2761  2884  3007  

其他应收款 6509  6439  6726  7013  

存货 11850  12960  13569  14150  

其他流动资产 8590  8098  8460  8820  

非流动资产 480792  507323  529517  548759  

长期投资 62044  57806  52568  46330  

固定资产 273720  280433  300476  333143  

无形资产 69857  62381  58238  56595  

其他非流动资产 75171  106703  118235  112691  

资产总计 627761  689450  743698  799163  

流动负债 89262  103235  108330  113007  

短期借款 409  1009  1309  1409  

应付票据及应付账款 41513  47817  50067  52209  

其他流动负债 47340  54409  56954  59389  

非流动负债 57048  55252  53192  50840  

长期借款 29239  27443  25383  23031  

其他非流动负债 27809  27809  27809  27809  

负债合计 146310  158487  161522  163847  

少数股东权益 72344  82894  93806  105129  

股本 19869  21689  21689  21689  

资本公积 81319  79499  79499  79499  

留存收益 307919  346882  387182  428999  

归属母公司股东权益 409107  448070  488370  530187  

负债和股东权益 627761  689450  743698  799163   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 74728  108256  102565  106725  

净利润 62783  66676  68965  71561  

折旧摊销 24511  29231  32568  34519  

财务费用 445  1189  988  768  

投资损失 -4155  -4155  -4155  -4155  

营运资金变动 -10554  13669  2536  2352  

其他经营现金流 1698  1646  1663  1679  

投资活动现金流 -21794  -53253  -52270  -51286  

资本支出 52127  60000  60000  60000  

长期投资 16810  8000  9000  10000  

其他投资现金流 -90731  -121253  -121270  -121286  

筹资活动现金流 -96242  -19548  -20500  -21441  

短期借款 -628  600  300  100  

长期借款 -719  -1796  -2060  -2352  

其他筹资现金流 -94895  -18352  -18741  -19189  

现金净增加额 -43456  35455  29795  33998   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 294916  333189  348067  362894  

营业成本 191465  220617  230997  240878  

税金及附加 16978  19019  19868  20714  

销售费用 527  600  627  653  

管理费用 11380  12857  13431  14003  

研发费用 2854  3224  3368  3512  

财务费用 445  1189  988  768  

资产减值损失 -191  -600  -627  -726  

信用减值损失 -4  -5  -5  -5  

其他收益 297  297  297  297  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 4155  4155  4155  4155  

资产处置收益 7  7  7  7  

营业利润 75532  79538  82615  86094  

营业外收入 685  685  685  685  

营业外支出 -3122  -3122  -3122  -3122  

利润总额 79339  83345  86422  89901  

所得税 16556  16669  17457  18340  

净利润 62783  66676  68965  71561  

少数股东损益 9934  10550  10912  11323  

归属母公司净利润 52849  56126  58053  60238  

EBITDA 104295  113765  119979  125189  

EPS（元） 2.44 2.59 2.68 2.78  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -12.8  13.0  4.5  4.3  

营业利润(%) -14.5  5.3  3.9  4.2  

归属于母公司净利润(%) -9.9  6.2  3.4  3.8  

获利能力         

毛利率(%) 35.1  33.8  33.6  33.6  

净利率(%) 17.9  16.8  16.7  16.6  

ROE(%) 12.9  12.5  11.9  11.4  

ROIC(%) 11.7  12.7  12.0  11.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 23.3  23.0  21.7  20.5  

净负债比率(%) -13.9  -19.5  -23.2  -27.0  

流动比率 1.6  1.8  2.0  2.2  

速动比率 1.3  1.5  1.7  2.0  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 20.0  23.9  23.9  23.9  

应付账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.44  2.59  2.68  2.78  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

3.45  4.99  4.73  4.92  

每股净资产(最新摊薄) 18.86 20.66 22.52 24.44 

估值比率         

P/E 19.4  18.2  17.6  17.0  

P/B 2.5  2.3  2.1  1.9  

EV/EBITDA 8.7  9.9  9.5  9.2   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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