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近日，中国神华（601088.SH、

01088.HK）公告披露，其拟以发行

股份及支付现金的方式，购买国

家能源投资集团有限责任公司

（以下简称“国家能源集团”）持有

的煤炭、坑口煤电以及煤制油、煤

制气、煤化工等相关资产并募集

配套资金。

《中国经营报》记者了解到，

此前，中国神华曾与国家能源集

团签署一系列《避免同业竞争协

议》及其补充协议。双方约定由

中国神华择机行使优先交易及

选择权、优先受让权以收购剥离

业务所涉资产。

业 内 分 析 认 为 ，当 前 煤 炭

价格处于近 5 年来的低点，中国

神华在此时“抄底”并购国家能

源集团旗下煤炭、煤电一体化

等资产，将进一步提升其煤炭

资源保有量，增强一体化运营

能力。

优化资源配置

公告信息显示，本次交易涉及

标的13家，具体包括国源电力、乌

海能源、包头矿业、新疆能源等企

业，涵盖煤炭、煤电一体化、化工、

销售运输等业务。

对于此次交易，记者联系中国

神华方面置评，截至发稿未获回

复。不过，中国神华方面透露，其

曾与国家能源集团签订《避免同业

竞争协议》，交易旨在进一步履行

上述协议，提高上市公司质量，推

动优质资源向上市公司汇聚，打造

全球领先的以煤炭为基础的综合

能源上市公司。

对于并购的交易方式，中国神

华方面提到，交易拟由公司发行A

股股份及支付现金购买资产，并同

步于A股募集配套资金。但是，具

体交易价格及方式，仍需后续公告

披露。

华源证券研报指出，预计此次

重组资产总额在千亿量级。中国

神华2025年一季报显示，截至3月

底，其具备货币资金 1554 亿元。

目前，中国神华 A 股市值为 7463

亿元。

此前，中国神华因大手笔分红

备受市场关注。公开信息显示，上

市以来，中国神华已累计派发现金

红利4610亿元。今年7月，中国神

华方面在互动平台回应投资者提

问时表示，股东会已通过相关议

案，建议在符合《公司章程》的情形

下，2025—2027年度期间，每年以

现金方式分配的利润不少于当年

实现归属于本公司股东的净利润

的65%。

至于此次并购完成，上述分红

计划是否会受到影响，中国神华方

面未向记者作出回应。

民生证券研报指出，长期以

来，一体化运营能力是中国神华

区别于其他煤炭企业并在能源行

业、资本市场有更高估值的核心

竞争力，重组后该能力将进一步

增强。

另据华源证券研报，从战略

上看，此次重组有望实现煤炭产

业全链条资源优化配置，进一步

提高一体化运营能力，并解决同

业竞争问题，是中国神华长期以

来对解决同业竞争问题承诺的重

要落地。

国家能源集团2024年财报数

据显示，实现煤炭产量6.2亿吨，销

量 8.5 亿吨。中国神华则在 2024

年实现煤炭产量3.3亿吨，销量4.6

亿吨。照此计算，作为国家能源集

团旗下的上市公司之一，中国神华

资产中包含了国家能源集团煤炭

总资源的 53.2%，仍然有近 3 亿吨

产能在上市公司体外。

记者了解到，在此次中国神华

拟并购资产中，产能最大的为新疆

能源。截至 2024 年年底，新疆能

源资产总额400亿元，拥有煤炭资

源356亿吨，煤炭产能10150万吨/

年、电力总装机 192.3 万千瓦、铁

路 400 公里、活性炭 2 万吨/年、在

建准东20亿立方煤制气项目。

此外，乌海能源主业为焦煤，

煤炭资源储量15.92亿吨，可采储

量5.02亿吨，拥有10座矿井，矿井

核定总产能1500万吨/年，设计洗

选能力1980万吨/年。

根据民生证券的研报，据不

完全统计，本次重组合计涉及煤

炭在产产能 2.79 亿吨、在建产能

2000万吨。中国神华现有煤炭在

产产能 3.75 亿吨、在建产能 1600

万吨、规划产能4000万吨，若上述

资产全部注入，上市公司煤炭在

产产能将增厚74.5%、在建产能增

厚1.25倍。

煤价低位运行 中国神华伺机“抄底”并购

推进并购

这已是今年以来国家能源集团

第二次向中国神华注入煤炭资产。

2025 年 1 月 24 日，中国神华

与国家能源集团签署《关于国家能

源集团杭锦能源有限责任公司股

权转让协议》。最终，中国神华以

8.53 亿元收购国家能源集团杭锦

能源有限责任公司（以下简称“杭

锦能源”）100%股权。

据了解，完成对杭锦能源收购

后，中国神华增加在产矿井产能

1570 万吨，增加在建矿井塔然高

勒矿产能1000万吨。

此举仍然是基于此前中国神

华与国家能源集团签订的《避免同

业竞争协议》及其补充协议。

2017年8月，中国国电集团公

司与神华集团有限责任公司合并

重组为国家能源集团。随后，

2018 年 3 月，中国神华与国家能

源集团签署关于避免同业竞争的

一系列相关协议。

根据协议，在国家能源集团作

为重组后的母公司，吸收合并原中

国国电集团有限公司，完成后5年

内，由中国神华择机行使优先交易

及选择权、优先受让权以收购剥离

业务所涉资产。

中国神华在2025年发起对国

家能源集团的煤炭资源并购，与当

前的煤炭价格或许有着直接关系。

此前，中国神华方面曾提到，

近年来煤价高位运行且波动较为

剧烈，煤炭企业定价普遍偏高，考

虑到未来煤炭价格波动风险，在持

续关注相关煤炭资产运营情况的

前提下，公司综合考虑一体化协同

效应，严控资产收购价格，对可能

存在高溢价风险的资产暂缓前期

工作。

中国神华方面表示，其一直在

积极推进煤炭资源获取工作，以确

保煤炭资源接续，巩固一体化运营

基础和能力。考虑到外部市场煤

炭资源获取难度较大且定价偏高，

其将国家能源集团存量煤炭相关

资产注入作为资源获取的重要路

径。因此，其建议保留对相关资产

的优先交易及选择权、优先受让

权，以期在适当时机以合理价格提

高核心煤炭主业的资源储备，强化

可持续发展能力。
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近日，太钢集团、中信泰富特钢

和青拓集团发布《关于维护钼产业链

健康发展的联合声明》（以下简称《声

明》），宣布暂停钼铁采购，直指近期

钼铁市场价格的非理性上涨问题。

三大钢企在《声明》中指出，钼铁

价格的大幅上涨已造成高端含钼不

锈钢及特钢原料成本严重倒挂，威胁

国家高端制造装备供应链安全。

青拓集团销售部门人士向《中

国经营报》记者透露，当前钼铁市场

存在价格虚高问题，直接导致上游

原材料钢厂利润承压，甚至出现“价

格倒挂”。

三大钢企联合暂停钼铁采购 剑指市场非理性炒作

钼素有“工业维生素”之称，其

消耗量的 80%用于钢铁行业，是生

产合金钢、不锈钢和工具钢的关键

原材料。

上述《声明》中提到，近期受钼

精矿价格波动影响，钼铁市场价格

出现大幅上涨，已对下游企业生产

经营造成严重影响。为此，太钢集

团、中信泰富特钢和青拓集团三方

谴责了市场的非理性炒作行为，并

宣布暂停钼铁采购。

作为国内钢铁行业的重要企业，

太钢集团、中信泰富特钢、青拓集团

的联合行动，被视为对当前钼铁市场

异动的集中回应，或将对后续市场价

格走向及行业秩序产生一定影响。

“近年来，随着新能源、特钢材

料等产业的发展，钼铁需求持续增

长，而全球范围内供应相对紧张，形

成供需缺口，为价格上涨埋下伏

笔。”兰格钢铁研究中心主任王国清

向记者表示。

兰格钢铁网数据显示，7 月 1

日，钼铁价格最低为238000元/吨，

而到了7月31日，价格涨至最高点

272000 元/吨，一个月内上涨 34000

元/吨，涨幅达14.3%。

王国清表示，从钼铁市场来看，

近年来随着高端制造、能源等行业

对特钢需求的不断增长，带动钼铁

需求持续提升。钼行业本身就存在

供需缺口，多因素影响使得钼铁价

格持续攀升。7 月，钢材价格震荡

上行，进而带动原材料价格上涨。

尤其是当月中国黄金集团内蒙古矿

业公司因安全事故停产（该公司铜

钼矿年产钼精矿1.19万实物吨，占

国内总产量约 3.9%），加剧了市场

对供应短缺的担忧，成为钼铁价格

加速上行的直接推手。

卓创资讯富宝钼铁分析师王婧

婧向记者表示，当前钼铁价格持续

上涨，主要受供应偏紧预期增强与

需求端稳步增长双重因素驱动，市

场整体挺价心态明显。

“从供应端来看，7月底发生的

矿山事故虽涉事产量占比不高，但

已对市场供应产生一定冲击。进入

8月后，矿山检修计划增多，且近期

多个中大型矿山明确表示暂无招标

计划，市场对8月后期供应偏紧的预

期进一步升温，成为推动钼铁价格

上涨的重要因素。”王婧婧说。

在王婧婧看来，需求端同样表现

活跃。8月正值钢厂下游企业为传统

消费旺季“金九银十”提前备货阶

段，对钼铁的采购需求显著增加。

与此同时，随着制造业升级进程加

快，新能源基建、海上风电等领域对

钼铁钢锭的需求逐年攀升，进一步

扩大了钼铁的市场需求基数。

王婧婧指出，目前钼铁市场整

体维持挺价心态，市场对后期走势

信心良好，铁厂在价格谈判中议价

空间有限，短期内钼铁价格仍有望

保持偏强运行态势。

钼铁价格暴涨

王国清向记者表示，钼铁如

此大幅度的涨价对于不锈钢和特

钢企业来说，成本上升幅度太高，

使得原料成本大幅增加。

《上海证券报》援引钢铁行

业资深人士的信息指出，不锈

钢 中 钼 铁 的 添 加 量 通 常 在

2%—5%，部分特种钢材添加量

达到了 7%。例如 316L 不锈钢

含钼量约为 3%，冶炼一吨 316L

不锈钢约需50公斤钼铁。以此测

算，钼铁价格每上涨1万元，316L

冶炼成本就增加500元/吨。

王国清表示，7月钢材价格整

体上行，但品种分化明显。从钢材

市场整体表现看，当月价格呈现震

荡上行态势。兰格钢铁价格指数

显示，7 月 1 日综合价格指数为

3423点，至7月30日升至全月最高

的3674点，单月涨幅达251点，这

表明普钢市场整体有所回暖。

从细分品种来看，建材类涨

幅尤为显著。以螺纹钢十大城

市均价为例，7 月 1 日最低价格

为 3151 元，月末最高达 3412 元；

长材类同样表现突出。相比之

下，板材涨幅相对平缓，管材类

则波动较弱，如无缝管全国指数

7 月 最 低 为 4448 点 ，月 末 最 高

4510点，仅上涨62点。

“当前钼铁价格处于高位，钢

厂成本与售价严重失衡，而下游

客户对涨价的接受度极低，价格

传导受阻。”青拓集团销售部门人

士向记者表示，若企业跟随市场

上调产品价格，下游需求恐进一

步萎缩，对销售端形成较大压力。

针对市场关心的库存问题，

该人士坦言，由于其不直接负责

钼铁钢种的销售，暂无法提供具

体数据，但行业普遍关注短期内

库存能否支撑正常业绩运转。

“库存的合理调配是应对价格波

动的关键，若库存储备充足，或

可缓冲市场波动对企业运营的

冲击。”

业内人士认为，《声明》的

发布，有助于规范市场秩序，引

导价格回归理性，对促进钼铁

行业健康发展具有积极作用。

除宣布暂停钼铁采购外，这

三大钢企还在《声明》中向全行业

发出呼吁：一是抵制投机炒作，回

归基本面定价，确保价格反映真

实供需；二是加强行业自律与合

作，共同稳定钼精矿和钼铁等关

键原材料的价格波动；三是推动

建立长期、健康的产业链机制，保

障各环节的可持续发展。

上述三大钢企表示，将继续

以身作则，积极参与行业对话，并

致力于与各方携手，响应国家“反

内卷”号召，确保钼铁及其他关键

材料的供应稳定与价格合理。

抵制投机炒作

煤价下行

2025 年以来，煤炭价格处于

低位运行。

卓创资讯统计数据显示，2025

年6月底，山东地区Q5000大卡动

力煤到厂价格维持在550元/吨的

价格区间，较上年同期下降 160

元/吨。

同时，受煤炭价格影响，我国

进口煤炭量同比下滑。海关总署8

月7日公布的数据显示，2025年7

月中国进口煤炭3560.9万吨，较去

年同期的4621万吨减少1060.1万

吨，下降22.9%。

华源证券研报中提到，2025

年上半年，国内低煤价导致进口

煤减量、国内原煤产量环比增幅

下降，港口持续去库，行业自发性

的出清已经开始，煤价或已进入底

部。同时，考虑全国煤炭总库存仍

然偏高，当前或为供给出清初期，

实现完全供需平衡仍需时间，需求

端的高增长亦尚不明显，预计秦皇

岛港5500大卡动力煤价格会维持

在700元/吨中枢运行。

根据中国神华披露的2025年

上半年业绩预告，预计上半年实现

扣非归母净利润233亿元至253亿

元，与上年同期相比，减少42亿元

至62亿元，下降14.2%至21.0%。

中国神华方面提到，2025 年

上半年净利润同比下降的主要原

因，是受煤炭销售量及平均销售

价格下降影响，煤炭部分利润下

降。上半年公司面对煤炭、电力

市场量价双降的严峻形势，以高

质量发展为导向，全力以赴促销

售、争发电、精管理、强创效，生产

经营态势总体平稳。

事实上，上半年受制于煤炭

价格持续处于低位运行，煤炭企

业的经营业绩普遍受到不同程度

影响。不过，多家券商机构的研

报指出，中国神华在上半年煤炭

价格承压阶段，业绩表现出较强

韧性。随着上述收购落地，有望

提升中国神华煤炭资源保有量，

增强其煤炭保供能力和一体化运

营能力。

7月31日，钼铁价格涨至最高点272000元/吨，一个月内上涨34000

元/吨，涨幅达14.3%。

当前钼铁价格处于高位，钢厂成本与售价严重失衡，而下游客户对涨价的接受度极低，价格传导受阻。

近日，中国神华启动大规模并购，拟一次性整合13家企业。 视觉中国/图

图为青拓集团一条钢铁生产线。 公司官网/图


