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相关报告

《中国神华（601088）2024年中报点评：煤炭、

电力产销稳中有增，价格下降影响盈利（买入）*

煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-09-02

《中国神华（601088）2024年一季报点评：煤炭

产销平稳，电力、铁路增量增利（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2024-04-28

《中国神华（601088）2023年报点评：煤、电业

务持续扩张，高比例分红凸显价值（买入）*煤炭

开采*陈晨，王璇》——2024-03-24

事件:

10月 25日，中国神华发布 2024年三季度报告：2024年前三季度，公

司实现营业收入 2539 亿元，同比+0.6%，归属于上市公司股东净利润

460.7亿元，同比-4.5%，扣非后归属于上市公司股东净利润 460.3亿元，

同比-3.7%。

分季度来看，2024年第三季度，公司实现营业收入 858亿元，环比+6.7%，

同比+3.4%；归属于上市公司股东净利润 165.7 亿元，环比+21.7%，同

比+10.5%，扣非后归属于上市公司股东净利润 165.5亿元，环比+27.1%，

同比+11.5%。

投资要点:

 煤炭产销：生产基本平稳。2024年前三季度，公司实现商品煤产量

2.44亿吨，同比+1.0%，煤炭销量 3.45亿吨，同比+3.8%，其中自

产煤销量 2.45亿吨，同比+0.9%，外购煤销量 1.0亿吨，同比+11.8%；

单第三季度，公司实现商品煤产量0.81亿吨，同比-0.1%，环比-0.9%，

实现煤炭销量 1.16 亿吨，同比+0.9%，环比+2.7%，其中自产煤销

量 0.82亿吨，同比-1.6%，环比-0.5%，外购煤销量 0.34亿吨，同

比+7.4%，环比+11.3%。前三季度公司煤炭平均售价为 564元/吨，

同比-3.3%。从销售结构来看，公司年度长协比例为 53.2%，长协销

量和占比有所下降，平均价格为 492元/吨，同比-2.6%，月度长协

占比提升至 32.4%，均价为 713元/吨，同比-12.8%。自产煤单位成

本为 186元/吨（同比-2.5%，主要由于部分露天矿剥离量减少导致

原材料等成本下降，以及受检修计划影响的修理费下降）。煤炭板

块实现利润总额 411亿元，同比-7.5%。煤价下跌，影响煤炭分部业

绩。新建项目方面，内蒙古自治区新街台格庙矿区新街一井、新街

二井项目获得国家发展改革委核准批复，目前处于开工前准备阶段；

新街三井、新街四井项目获得探矿权证，目前正在积极推进煤炭资

源勘探和相关权证申办工作。未来随着新建项目落地，公司煤炭板

块仍将继续壮大。

 电力：发、售电量提升。2024 年前三季度公司总发电量为 168.1十

亿千瓦时，同比+7.6%；总售电量为 158.3十亿千瓦时，同比+7.8%；

售电价格为 401元/兆瓦时，同比-3.6%。第三季度公司总发电量 64.1
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《中国神华（601088）2023年业绩预告点评：量

增价稳，央企市值考核或推动估值抬升（买入）*

煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-02-01

《中国神华（601088）2023年三季报点评：煤炭

产销持续增长，Q4价格环比上涨（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2023-10-29

十亿千瓦时，环比+31.6%，同比+14.4%；总售电量 60.4十亿千瓦

时，环比+32.0%，同比+14.9%。发、售电量提升，主要由于发电机

组所在区域社会用电需求增长，新投运机组带来电量增长，以及上

年同期基数较低。前三季度公司电力分部实现利润总额 84.4亿元，

同比-12.7%。此外，国能（惠州）热电有限责任公司二期燃气热电

联产机组工程项目（装机容量共计 1,000MW）于 2024年 10月正式

投入商业运营；福建石狮鸿山热电厂三期 1×1,000MW 机组扩建工

程项目获得核准。

 其他：规模提升，盈利下滑。前三季度公司实现自有铁路运输周转

量 235十亿吨公里，同比+3.4%，实现利润总额 101.6亿元，同比

-1.1%；自有港口装船量（黄骅港及天津煤码头）193百万吨，同比

+2.8%，实现利润总额 18亿元，同比-4.3%；航运货运量 100百万

吨，同比-9.4%，航运周转量 114十亿吨海里，同比-4.1%，实现利

润总额 3.4亿元，同比+204.5%，主要由于平均海运价格下降；聚烯

烃销量 47万吨，同比-11.1%，实现利润总额 0.22亿元，同比-48.8%，

主要由于检修导致的产销量下滑。除航运盈利能力修复外，其他业

务盈利能力均有下滑。此外，黄骅港煤炭港区五期工程初步设计于

2024年 9月取得批复，目前各项开工准备工作正在积极推进，计划

于 2024年底前开工建设。

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

3496/3672/3830亿元，归母净利润分别为 584.4/610.5/641.2亿元，

同比-2%/+4%/+5%；EPS分别为 2.94/3.07/3.23 元，对应当前股价

PE 为 13.92/13.32/12.68 倍。公司具备“煤电路港航”产业链一体

化优势，煤炭销售长协占比高，业绩稳健，长期重视投资者回报，

分红比例高，央企市值考核推动下，估值有望进一步提升，维持“买

入”评级。

 风险提示：经济需求不及预期风险；安全生产事故风险；公司管理

及运营风险；政策调控力度超预期风险等；资产收购进度不及预期

风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 343074 349584 367198 383010
增长率(%) 0 2 5 4
归母净利润（百万元） 59694 58436 61046 64121
增长率(%) -14 -2 4 5
摊薄每股收益（元） 3.00 2.94 3.07 3.23
ROE(%) 15 14 14 14
P/E 10.44 13.92 13.32 12.68
P/B 1.52 1.92 1.85 1.79
P/S 1.82 2.33 2.21 2.12
EV/EBITDA 4.46 6.33 5.77 5.28
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中国神华盈利预测表

证券代码： 601088 股价： 40.93 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 14% 14% 14% EPS 3.00 2.94 3.07 3.23

毛利率 36% 35% 35% 35% BVPS 20.57 21.31 22.07 22.88

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 10.44 13.92 13.32 12.68

成长能力 P/B 1.52 1.92 1.85 1.79

收入增长率 0% 2% 5% 4% P/S 1.82 2.33 2.21 2.12

利润增长率 -14% -2% 4% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.54 0.54 0.54 0.54 营业收入 343074 349584 367198 383010

应收账款周转率 28.89 28.25 25.88 28.16 营业成本 219922 228734 240289 250681

存货周转率 26.71 27.81 25.99 27.91 营业税金及附加 18385 20975 22032 22981

偿债能力 销售费用 425 433 455 474

资产负债率 24% 22% 22% 21% 管理费用 9812 9998 10502 10954

流动比 2.17 2.49 2.70 3.01 财务费用 501 138 -302 -831

速动比 1.89 2.19 2.40 2.71 其他费用/（-收入） 3007 3496 3672 3830

营业利润 91367 86936 91909 96489

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4191 -1000 -1000 -1000

现金及现金等价物 149986 169327 198626 228991 利润总额 87176 85936 90909 95489

应收款项 19858 21869 25091 26105 所得税费用 17578 17187 19091 20053

存货净额 12846 12569 14130 13724 净利润 69598 68748 71818 75436

其他流动资产 16261 17584 17877 18539 少数股东损益 9904 10312 10773 11315

流动资产合计 198951 221349 255724 287359 归属于母公司净利润 59694 58436 61046 64121

固定资产 256933 251734 245652 238778

在建工程 20474 19106 18079 17309 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 98202 97702 97202 96702 经营活动现金流 89687 85361 94415 97008

长期股权投资 55571 58571 61571 64571 净利润 59694 58436 61046 64121

资产总计 630131 648462 678229 704719 少数股东损益 9904 10312 10773 11315

短期借款 2927 1927 1427 927 折旧摊销 24859 20568 21108 21644

应付款项 38901 38614 42817 42136 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -5291 -5647 157 -1125

其他流动负债 49757 48453 50483 52309 投资活动现金流 -36974 -15805 -15594 -15404

流动负债合计 91585 88994 94727 95372 资本支出 -35583 -16650 -16633 -16617

长期借款及应付债券 32608 28608 26608 25108 长期投资 -2868 -3000 -3000 -3000

其他长期负债 27568 27568 27568 27568 其他 1477 3845 4039 4213

长期负债合计 60176 56176 54176 52676 筹资活动现金流 -76131 -50215 -49522 -51239

负债合计 151761 145170 148903 148048 债务融资 -17362 -5000 -2500 -2000

股本 19869 19869 19869 19869 权益融资 574 0 0 0

股东权益 478370 503291 529325 556671 其它 -59343 -45215 -47022 -49239

负债和股东权益总计 630131 648462 678229 704719 现金净增加额 -23284 19341 29299 30365

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级
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