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基本状况

总股本(百万股) 19,868.52
流通股本(百万股) 19,868.52
市价(元) 40.93
市值(百万元) 813,218.52
流通市值(百万元) 813,218.52

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《中国神华（601088.SH）2024
中报点评：以量补价业绩稳健，龙头

配置价值不减》2024-09-02
2、《中国神华（601088.SH）2024Q1
点评：Q1 产销量维持增长，经营业

绩符合预期》2024-04-28
3、《中国神华（601088.SH）2023
年报业绩点评：扣非净利润保持高位，

现金分红比例超预期》2024-03-25

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 344,533 343,074 344,076 353,298 358,869
增长率 yoy% 3% 0% 0% 3% 2%
归母净利润（百万元） 69,626 59,694 63,520 65,090 67,029
增长率 yoy% 39% -14% 6% 2% 3%
每股收益（元） 3.50 3.00 3.20 3.28 3.37
每股现金流量 5.52 4.51 4.65 4.81 4.94
净资产收益率 15% 12% 13% 13% 13%
P/E 11.7 13.6 12.8 12.5 12.1
P/B 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 中国神华于 2024年 10月 25日发布 2024三季度报：

 2024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.
74亿元，同比减少 4.55%；扣非归母净利润 460.34亿元，同比减少 3.72%；经营活
动产生的现金流量净额为 835.04亿元，同比增长 11.76%；基本每股收益为 2.32元，
同比减少 4.53%。

 2024Q3实现营业收入 858.21亿元（同比+3.37%，环比+6.70%），归母净利润 165.
70亿元（同比+10.54%，环比+21.66%），扣非归母净利润 165.53亿元（同比+11.5
4%，环比+27.13%）。

 煤炭：销售结构改善价升，叠加成本下滑，Q3经营同环比增长。

 产销量方面，自产煤销量稳步增长，月度长协占比大幅提高。2024 前三季度中国神
华商品煤产量达 2.44亿吨，同比上涨 0.99%；销量达 3.45亿吨，同比上涨 3.85%（主
要系外购煤上涨所致），其中年度长协占比为 53.20%（同比-7.00pct），月度长协占比
为 32.40%（同比+8.50pct），现货占比为 9.00%（同比-1.80pct）；自产煤销量 2.45
亿吨，同比上涨 0.91%；外购煤销量 1.00亿吨，同比上涨 11.80%。

 价格方面，煤价同比下滑。2024前三季度中国神华平均价格为 579元/吨，同比下降
0.69%；年度长协售价 492元/吨，同比下降 2.57%；月度长协售价 713元/吨，同比
下降 12.84%；现货销售价为 610元/吨，同比下降 1.77%；自产煤销售价格为 531元
/吨，同比下降 2.84%。

 成本与利润方面，成本同比下滑。2024前三季度自产煤单位生产成本为 186.3元/吨，
同比下降 2.46%，其中原材料成本为 30.4元/吨（同比-5.30%）、人工成本为 52.5元/
吨（同比+0.77%）、修理费为 10.2元/吨（同比-8.93%）、折旧及摊销为 18.5元/吨（同
比-3.14%）、其他为 74.7元/吨（同比-2.35%）;自产煤单位销售成本为 300.14元/吨，
同比下降 1.70%；自产煤单位销售毛利润 230.94元/吨，同比下降 4.27%。

 中国神华Q3煤炭分部经营改善明显，2024年Q3自产煤吨煤毛利润为 244.7元/吨（同
比+20.25%，环比+15.46%）：1）销售结构改善，月度长协占比大幅提高。2024Q3
中国神华月度长协销售量占比达到 33.91%（同比+20.21pct，环比+1.85pct）,月度销
售占比大幅提高，促使整体销售价格上涨。2024Q3平均价格为 604.8元/吨（同比+1
0.21%，环比+8.25%），自产煤销售价格为 528.1元/吨（同比+1.31%，环比-0.73%）。
2）成本端大幅改善。2024年 Q3中国神华自产煤单位销售成本为 283.3元/吨（同比
-10.83%，环比-11.46%），自产煤单位生产成本为 175.6元/吨（同比-10.74%，环比-
8.91%），其中原材料（同比-12.46%，环比-12.45%）、人工成本（同比-25.92%，环
比-16.22%）、修理费（同比-25.65%，环比-22.83%）。

 电力：发电量增长明显，盈利环比扩大。

 2024 前三季度实现总发电量 1681.4 亿千瓦时，同比上涨 7.62%；总售电量 1582.7
亿千瓦时，同比上涨 11.17%。中国神华售电价格为 401元/兆瓦时，同比下降 3.61%；
售电成本为 356.2元/兆瓦时，同比下降 0.72%；售电毛利润 44.8元/兆瓦时，同比下
降 21.68%。

 2024Q3实现总发电量 641.0亿千瓦时（同比+10.56%，环比+31.65%），总售电量 6
03.8亿千瓦时（同比+20.71%，环比+32.04%），售电价格为 396.1元/兆瓦时（同比-
3.92%，环比-0.54%），售电成本为 346.5元/兆瓦时（同比+1.20%，环比-3.55%），
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售电毛利润为 49.66元/兆瓦时（同比-28.99%，环比+27.14%）。

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2024-2026年营业收入分别为 3440.76、353
2.98、3588.69 亿元，实现归母净利润分别为 635.20、650.90、670.29 亿元，每股
收益分别为 3.20、3.28、3.37 元，当前股价 40.93元，对应 PE分别为 12.8X/12.5X/
12.1X，维持“买入”评级。

 风险提示：煤矿产能释放受限、资本开支和现金分红风险、煤炭价格大幅下跌。
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=
盈利预测表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 149,986 164,331 182,805 195,791 营业收入 343,074 344,076 353,298 358,869

应收票据 7,983 8,006 8,221 8,351 营业成本 219,922 221,438 226,360 228,435

应收账款 11,875 11,910 12,229 12,422 税金及附加 18,385 19,268 19,785 20,097

预付账款 5,999 6,040 6,175 6,231 销售费用 425 413 424 431

存货 12,846 12,935 13,222 13,343 管理费用 9,812 9,978 10,246 10,407

合同资产 0 0 0 0 研发费用 3,007 2,436 3,480 3,535

其他流动资产 10,262 10,292 10,568 10,734 财务费用 501 -249 -654 -783

流动资产合计 198,951 213,514 233,219 246,873 信用减值损失 -285 6 6 6

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3,691 -4 -4 -4

长期股权投资 55,571 55,571 55,571 55,571 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 256,933 262,813 268,232 273,227 投资收益 3,815 3,600 3,600 3,600

在建工程 20,474 11,474 3,474 2,474 其他收益 423 513 468 491

无形资产 61,630 60,576 59,556 58,571 营业利润 91,367 95,080 97,855 100,989

其他非流动资产 36,572 37,644 39,000 39,835 营业外收入 912 578 645 712

非流动资产合计 431,180 428,077 425,833 429,678 营业外支出 5,103 2,895 3,444 3,814

资产合计 630,131 641,591 659,052 676,551 利润总额 87,176 92,763 95,056 97,887

短期借款 2,927 3,811 3,811 3,811 所得税 17,578 18,704 19,167 19,738

应付票据 581 585 598 603 净利润 69,598 74,059 75,889 78,149

应付账款 38,320 38,584 39,442 39,803 少数股东损益 9,904 10,539 10,799 11,121

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 59,694 63,520 65,090 67,029

合同负债 7,208 7,229 7,423 7,540 NOPLAT 69,998 73,860 75,367 77,525

其他应付款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 3.00 3.20 3.28 3.37

一年内到期的非流动负债 7,179 7,179 7,179 7,179

其他流动负债 35,370 35,620 36,226 36,518 主要财务比率

流动负债合计 91,585 93,008 94,678 95,455 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 29,636 29,836 30,036 30,236 成长能力

应付债券 2,972 3,312 3,312 3,312 营业收入增长率 -0.4% 0.3% 2.7% 1.6%

其他非流动负债 27,568 27,568 27,568 27,568 EBIT 增长率 -9.7% 5.5% 2.0% 2.9%

非流动负债合计 60,176 60,716 60,916 61,116 归母公司净利润增长率 -14.3% 6.4% 2.5% 3.0%

负债合计 151,761 153,724 155,594 156,571 获利能力

归属母公司所有者权益 408,692 420,605 435,227 451,788 毛利率 35.9% 35.6% 35.9% 36.3%

少数股东权益 69,678 67,262 68,231 68,192 净利率 20.3% 21.5% 21.5% 21.8%

所有者权益合计 478,370 487,867 503,458 519,980 ROE 12.5% 13.0% 12.9% 12.9%

负债和股东权益 630,131 641,591 659,052 676,551 ROIC 20.0% 20.1% 20.0% 19.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 24.1% 24.0% 23.6% 23.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 14.7% 14.7% 14.3% 13.9%

经营活动现金流 89,687 92,292 95,615 98,080 流动比率 2.2 2.3 2.5 2.6

现金收益 94,740 96,710 98,776 101,569 速动比率 2.0 2.2 2.3 2.4

存货影响 -750 -89 -288 -121 营运能力

经营性应收影响 -3,257 -95 -664 -375 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -71 268 871 367 应收账款周转天数 12 12 12 12

其他影响 -975 -4,503 -3,080 -3,360 应付账款周转天数 62 63 62 62

投资活动现金流 -36,974 -34,577 -33,085 -41,331 存货周转天数 20 21 21 21

资本支出 -40,647 -18,727 -19,941 -27,212 每股指标（元）

股权投资 -5,921 0 0 0 每股收益 3.00 3.20 3.28 3.37

其他长期资产变化 9,594 -15,850 -13,144 -14,119 每股经营现金流 4.51 4.65 4.81 4.94

融资活动现金流 -76,131 -43,370 -44,056 -43,762 每股净资产 20.57 21.17 21.91 22.74

借款增加 -12,778 1,424 200 200 估值比率

股利及利息支付 -59,900 -46,194 -47,328 -48,695 P/E 14 13 12 12

股东融资 574 1,122 848 985 P/B 2 2 2 2

其他影响 -4,027 278 2,224 3,748 EV/EBITDA 10 10 10 9

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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