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➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，

公司实现营业收入 2538.99 亿元，同比增长 0.57%；归母净利润 460.74 元，同

比下降 4.55%；扣非归母净利润 460.34 亿元，同比下降 3.72%。国际企业会计

准则下，2024 年前三季度公司实现归母净利润 505.69 亿元，同比下降 3.68%。 

➢ 24Q3 盈利同环比均增，四费费率环比下降。2024 年三季度，公司实现营

业收入 858.21 亿元，同环比+3.37%/+6.70%；归母净利润 165.70 亿元，同环

比 +10.54%/+21.66% ； 扣 非 归 母 净 利 润 165.53 亿 元 ， 同 环 比

+11.54%/+27.13%。国际企业会计准则下，24Q3 公司实现归母净利润 177.98

亿元，同环比+13.80%/+18.57%。24Q3 四费环比增加 0.91 亿元、费率环比-

0.14pct 至 3.75%。 

➢ 24Q1-3 煤炭产销同比增长，成本降幅不及售价，毛利率下滑。1）商品煤：

24Q1-3 商品煤产量 2.44 亿吨，同比+1.0%；煤炭销售量 3.45 亿吨，同比+3.8%；

综合售价 564 元/吨，同比-3.3%，其中年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价

492/713/610/298 元 / 吨，同比 -2.6%/-12.8%/-1.8%/-9.1% ，销量占比

53.2%/32.4%/9.0%/5.4%，同比-7.0/+8.5/-1.8/+0.3pct。2）自产煤：24Q1-

3 自产煤销量 2.45 亿吨，同比+0.9%；吨煤售价 531 元/吨，同比-2.8%；吨煤

销售成本 300 元/吨，同比-1.7%；单位生产成本 186.3 元/吨，同比-2.5%，主

要原因系原材料、修理费同比下降 5.3%、8.9%。3）外购煤：24Q1-3 外购煤销

量 1.0 亿吨，同比+11.8%，业务毛利率同比下滑 0.1pct 至 2.0%。24Q1-3 煤

炭业务毛利率 29.3%，同比下降 1.2pct，实现利润总额 411.04 亿元，同比下降

7.5%。 

➢ 24Q3 煤炭年度长协售价环比上涨，现货价销售比例同环比提升，成本环比

大幅回落，毛利率同环比抬升。1）商品煤：24Q3 商品煤产量 8120 万吨，同环

比-0.1%/-0.9%；煤炭销售量 1.16 亿吨，同环比+0.9%/+2.7%；综合售价 559

元/吨，同环比+1.9%/+0.1%，其中年度长协/月度长协/现货/坑口直销售价

496/691/596/269 元/吨，同比-3.3%/-14.3%/+8.6%/-4.7%，环比+1.3%/-

3.1%/-19.8%/-12.5%，销量占比环比-8.4/+1.8/+6.8/-0.2pct。2）自产煤：

24Q3 自产煤销量 8210 万吨，同环比-1.6%/-0.5%；吨煤售价 528 元/吨，同环

比+1.3%/-0.7%；吨煤销售成本 283 元/吨，同环比-10.8%/-11.5%；毛利率

46.3%，同环比+7.3/+6.5pct。3）外购煤：24Q3 外购煤销量 3350 万吨，同环

比+7.4%/+11.3%；毛利率 2.2%，同环比-0.4/+0.7pct。24Q3 煤炭业务毛利率

31.2%，同环比+3.7/+3.5pct，实现利润总额 150.65 亿元，同环比均增 19.3%。  

 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 40.93 元 

   

 
相关研究 

1.中国神华（601088.SH）2024 年半年报点

评：业绩表现稳健，持续看好龙头优势-2024

/09/01 

2.中国神华（601088.SH）2024 年一季报点

评：业绩表现稳健，发电运输业务盈利提升-2

024/04/27 

3.中国神华（601088.SH）2023 年年报点评：

央企龙头行稳致远，价值重塑正当其时-2024

/03/23 

4.中国神华（601088.SH）事件点评：新街一

井、二井采矿许可证获批，中期增量可期-20

24/02/04 

5.中国神华（601088.SH）2023 年业绩预告

点评：扣非净利符合预期，基本面+政策共振

助力公司价值重塑-2024/01/31 
  



中国神华(601088)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

➢ 24Q3 发售电量同环比增长，毛利率环比抬升。24Q1-3，公司总发电量

1681.4 亿千瓦时，同比+7.6%；总售电量 1582.7 亿千瓦时，同比+7.8%。截

至三季度末公司总装机容量达到 44939MW，其中燃煤发电装机容量

43244MW，24Q3 新增光伏装机 117MW。24Q1-3 公司售电价格为 401 元/

兆瓦时，同比-3.6%；平均售电成本为 356.2 元/兆瓦时，同比-0.7%；机组平均

利用小时数 3745 小时，同比-120 小时，降幅 3.1%；毛利率 15.9%，同比-

2.0pct，实现利润总额 84.35 亿元，同比-12.7%。24Q3，公司发电量 641.0 亿

千瓦时，同环比+14.4%/+31.6%，售电量 603.8 亿千瓦时，同环比

+14.9%/+32.0%；售电价格为 395 元/兆瓦时，同比-4.4%；机组平均利用小

时数 1428 小时，同比+42 小时，增幅 3.0%；毛利率 15.8%，同环比-

4.1/+0.9pct，实现利润总额 31.84 亿元，同环比-6.81/+11.21 亿元，增速-

17.6%/+54.3%。2024 年 10 月，公司惠州二期燃气热电联产机组工程项目正

式投入商业运营，公司装机容量新增 1000MW，Q4 发电量有望继续提升。 

➢ 24Q3 运输业务盈利能力环比提升。1）铁路：24Q3，公司自有铁路周转

量 73.4 十亿吨公里，同环比 -4.3%/-7.6% ；毛利率 40.2%，同环比

+1.1/+3.5pct，实现利润总额 32.34 亿元，同环比-6.9%/+2.8%。2）港口：

24Q3，公司黄骅港装船量 5020 万吨，同环比-7.0%/-9.5%；天津煤码头装船

量 1100 万吨，同环比+3.8%/-3.5%；毛利率 43.8%，同环比-5.1/+3.8pct，

实现利润总额 5.89 亿元，同环比-12.4%/+5.7%。3）航运：24Q3，公司航运

货运量 3410 万吨，同环比-9.5%/+7.2%；航运周转量 38.9 十亿吨海里，同环

比-2.7%/+0.5%；毛利率 11.6%，同环比+9.0/+2.8pct，实现利润总额 1.19 亿

元，同比扭亏、环比-0.8%。。 

➢ 24Q3 煤化工盈利同环比改善，毛利率同环比下滑。24Q3，公司销售聚乙

烯 9.3 万吨，同环比+5.5%/+57.8%；销售聚丙烯 8.8 万吨，同环比

+0.8%/+55.8%。24Q3 销量环比增幅明显主因煤制烯烃生产设备 24Q2 按计

划检修，5 月 19 日恢复生产。24Q3 煤化工业务毛利率 6.7%，同环比-3.2/-

1.1pct，实现利润总额 0.21 亿元，同比+90.9%、环比扭亏。 

➢ 投资建议：公司煤炭中期产量增量可期、发售电量持续增长，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润为 605.20/625.37/652.74 亿元，对应 EPS 分别

为 3.05/3.15/3.29 元/股，对应 2024 年 10 月 25 日的 PE 分别为 13/13/12

倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343,074  349,752  369,179  386,545  

增长率（%） -0.4  1.9  5.6  4.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 59,694  60,520  62,537  65,274  

增长率（%） -14.3  1.4  3.3  4.4  

每股收益（元） 3.00  3.05  3.15  3.29  

PE 14  13  13  12  

PB 2.0  1.9  1.8  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 343,074  349,752  369,179  386,545   成长能力（%）     

营业成本 219,922  231,263  246,050  258,159   营业收入增长率 -0.42  1.95  5.55  4.70  

营业税金及附加 18,385  18,537  19,566  20,487   EBIT 增长率 -8.31  -4.97  3.31  4.10  

销售费用 425  452  477  499   净利润增长率 -14.29  1.38  3.33  4.38  

管理费用 9,812  10,003  10,559  11,055   盈利能力（%）     

研发费用 3,007  3,066  3,236  3,388   毛利率 35.90  33.88  33.35  33.21  

EBIT 90,973  86,452  89,313  92,978   净利润率 17.40  17.30  16.94  16.89  

财务费用 501  395  379  179   总资产收益率 ROA 9.47  9.39  9.26  9.23  

资产减值损失 -3,691  -3,375  -3,553  -3,697   净资产收益率 ROE 14.61  14.29  14.20  14.23  

投资收益 3,815  4,719  4,982  5,216   偿债能力         

营业利润 91,367  87,531  90,499  94,460   流动比率 2.17  2.47  2.45  2.50  

营业外收支 -4,191  -509  -576  -602   速动比率 1.89  2.14  2.13  2.18  

利润总额 87,176  87,022  89,923  93,858   现金比率 1.64  1.87  1.90  1.95  

所得税 17,578  16,369  16,915  17,655   资产负债率（%） 24.08  21.95  21.45  20.85  

净利润 69,598  70,653  73,008  76,203   经营效率     

归属于母公司净利润 59,694  60,520  62,537  65,274   应收账款周转天数 12.63  12.63  12.63  12.63  

EBITDA 115,832  114,235  117,872  124,006   存货周转天数 21.32  21.32  21.32  21.32  

      总资产周转率 0.55  0.55  0.56  0.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 149,986  144,825  155,196  166,421   每股收益 3.00  3.05  3.15  3.29  

应收账款及票据 19,858  17,565  18,541  19,413   每股净资产 20.57  21.31  22.17  23.09  

预付款项 5,999  6,308  6,712  7,042   每股经营现金流 4.51  4.76  5.37  5.48  

存货 12,846  12,343  13,133  13,779   每股股利 2.55  2.29  2.37  2.47  

其他流动资产 10,262  10,020  7,250  7,263   估值分析         

流动资产合计 198,951  191,061  200,831  213,918   PE 14  13  13  12  

长期股权投资 55,571  60,290  65,272  70,488   PB 2.0  1.9  1.8  1.8  

固定资产 256,933  269,651  279,723  288,814   EV/EBITDA 5.96  6.05  5.86  5.57  

无形资产 61,630  62,559  63,458  64,353   股息收益率（%） 6.23  5.60  5.78  6.04  

非流动资产合计 431,180  453,699  474,800  493,464        

资产合计 630,131  644,760  675,632  707,381        

短期借款 2,927  2,727  2,527  2,327   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 38,901  32,123  34,177  35,859   净利润 69,598  70,653  73,008  76,203  

其他流动负债 49,757  42,590  45,158  47,304   折旧和摊销 24,859  27,783  28,559  31,029  

流动负债合计 91,585  77,440  81,862  85,490   营运资金变动 -5,291  -5,493  3,677  345  

长期借款 29,636  28,636  27,636  26,636   经营活动现金流 89,687  94,623  106,678  108,880  

其他长期负债 30,540  35,457  35,410  35,356   资本开支 -35,583  -45,604  -47,184  -47,037  

非流动负债合计 60,176  64,093  63,046  61,992   投资 -2,868  -60  0  0  

负债合计 151,761  141,533  144,908  147,483   投资活动现金流 -36,974  -48,047  -47,184  -47,037  

股本 19,869  19,869  19,869  19,869   股权募资 574  0  0  0  

少数股东权益 69,678  79,811  90,281  101,210   债务募资 -17,362  -4,160  -1,200  -1,200  

股东权益合计 478,370  503,227  530,723  559,899   筹资活动现金流 -76,131  -51,737  -49,123  -50,618  

负债和股东权益合计 630,131  644,760  675,632  707,381   现金净流量 -23,284  -5,161  10,371  11,225  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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