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事件： 
公司于 2009 年 3 月 30 日上午于香港召开了 2009 年业绩发布会，回顾了 08 年公司业绩，并展望了未来发展前景。 

 

主要结论： 
公司制定的 09 年目标相对比较保守。除了自产商品煤量目标从 08 年的 1.86 亿吨增加到 09 年的 1.97 亿吨外，商品煤

销量目标从 2.33 亿吨下降到 2.20 亿吨，售电量目标从 903 亿度下降到 871 亿吨。前两个月实际情况好于预期，公司有

信心完成全年计划。 

公司对目前已经签订的电煤合同价格比较满意，预计 2009 年通过加强成本控制，成本上升幅度将小于收入增幅。 

另外，公司对未来中长期发展做了展望，计划 5 年内达到 4 亿吨左右的生产规模。 

 

建议： 
09 年电煤合同价格预计将基本平稳或者小幅上升，成本上升幅度预计小于 08 年。而且 08 年业绩基数较低，因此我们

预计 09 年公司有望抵御煤炭市场的波动，业绩基本保持稳定。 

而从近期的情况来看，由于 4～5 月份煤炭现货价格面临下降压力，而且 3 月份以来股价有了较大幅度的反弹，因此投

资者可以先获利了结。等待 5 月份煤炭价格下跌风险充分释放之后，投资者再行介入。 
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附录：中国神华 08 年业绩发布会纪要 
 

管理层问题回答： 

• 未来 5 年的 CAPEX， 

整个神华集团未来 5 年的 CAPEX 大约为 5,500 亿元。其中中国神华计划增加产能 2.5 亿吨，按照吨煤投资大约 500 元

计算，这部分投资大约为 1,250 亿元。 

 

• 09 年煤炭增量的来源？ 

答：主要来自于三个方面 

布尔台：于去年下半年投产，设计能力 2,000 万吨，设计能力为全球最大的井工矿，入洗能力 3,000 万吨。 

准格尔矿区：哈尔乌素露天矿去年底投产，设计能力也为 2,000 万吨 

陕北锦界煤矿：原来没有铁路专用线，目前铁路专用线刚刚通车，增加了外运能力 

 

• 09 年电煤合同情况如何？ 

2009 年已经签订了部分长约合同，价格是根据今年的市场情况决定，公司对价格比较满意，有信心完成 09 年的量、

价目标。 

 

• 09 年公司成本上升压力如何？ 

答：面临成本上升压力，但公司会加大成本控制力度。2009 年成本上升幅度会低于收入增长。 

 

• 公司关于授权董事会可以回购 10%股票的议案，是例行还是有明确目标 

答：例行议案 

 

• 成本方面，地方税费是否有增长压力？ 

答：目前山西省执行可持续发展基金，其他地方还没有这方面的通知。 
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董事长介绍中国神华的中长期发展计划 

• 煤炭业务中期规划：未来 5 年将达到 4 亿吨煤炭生产能力，主要包括如下 4 个矿区 

1）现有的神东矿区，08 年已经达到 1.1 亿吨的规模 

2）鄂尔多斯的新街矿区，正在进行设计规划，储量超过 100 亿吨，打造成为第二个超亿吨神东基地 

3）陕西榆林地区。神华集团与陕西省政府签订了合作协议，也计划建设成为亿吨煤炭基地 

4）国内准格尔矿区。目前已经有两个大型露天矿，设计能力 4,000 万吨，未来通过技改逐步达到亿吨 

 

• 铁路方面：技改提速、增量，并战略扩张 

目前有 5 条铁路，对之改造、提速。神朔铁路目前运能 1.5 亿吨，2010 年达到 2 亿吨 

远期规划：3＋1 的连接模式 

神朔线：保证神东矿区外运 

巴准线：为鄂尔多斯北部矿区服务 

榆乡线（陕西榆林至山西平原定乡）：解决榆林地区的煤炭外运问题 

上述三条线汇入到朔黄线，未来朔黄铁路的运能将会达到 4 亿吨。 

 

• 电力和港口业务 

电力：还是坚持点、线、面的发展策略 

港口：目前黄骅港和天津神华码头达到了 1 亿吨，未来将推进黄骅港三期和天津港神华码头二期工程。 
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可比公司估值 
Price

2009-3-27 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E
A/B股  煤炭公司 (Rmb)

焦煤公司

西山煤电* 17.20 0.53 1.44 0.95 1.01 32.41 11.95 18.20 17.11 6.51 4.48 3.86 3.37

平煤股份* 19.97 1.03 2.20 1.29 1.08 19.46 9.06 15.46 18.41 3.51 2.85 2.57 2.37

开滦股份* 20.28 1.11 1.34 0.86 1.01 18.24 15.12 23.48 20.15 3.69 2.90 2.68 2.45

金牛能源 21.34 0.73 2.49 1.71 1.92 29.43 8.56 12.46 11.11 4.63 2.99 2.67 1.93

煤气化 14.15 0.52 1.33 1.01 1.07 27.16 10.63 14.01 13.22 4.07 2.84 2.39 2.16

盘江股份 16.57 0.16 1.26 1.55 1.88 101.91 13.15 10.66 8.83 6.79 n.a n.a n.a

平均值－焦煤 38.10 11.41 15.71 14.81 4.87 3.21 2.83 2.46

中间值－焦煤 28.30 11.29 14.74 15.17 4.35 2.90 2.67 2.37

无烟煤公司

兰花科创* 22.63 1.24 2.45 1.73 1.40 18.29 9.22 13.09 16.14 4.09 2.94 2.59 2.36

神火股份* 25.10 1.64 2.46 1.44 1.27 15.32 10.19 17.46 19.72 6.41 4.65 4.01 3.58

国阳新能 19.17 0.52 1.26 1.07 1.26 37.22 15.19 17.97 15.26 5.55 4.20 3.65 3.21

平均值－无烟煤 23.61 11.54 16.17 17.04 5.35 3.93 3.42 3.05

中间值－无烟煤 18.29 10.19 17.46 16.14 5.55 4.20 3.65 3.21

其他煤炭公司

中国神华* 20.69 1.03 1.34 1.34 1.37 20.08 15.48 15.47 15.14 3.13 2.76 2.47 2.22

兖州煤业* 12.71 0.55 1.15 0.91 0.73 23.21 11.06 14.02 17.50 3.19 2.53 2.30 2.14

中煤能源* 8.78 0.49 0.52 0.54 0.53 17.92 16.88 16.26 16.57 3.17 1.82 1.69 1.60

大同煤业 17.59 0.60 1.89 1.32 1.72 29.48 9.30 13.35 10.23 3.83 2.74 2.16 1.67

上海能源 13.66 0.71 1.52 1.23 1.09 19.27 8.97 11.12 12.59 3.46 2.58 2.24 n.a

恒源煤电 21.81 1.07 1.62 1.44 1.66 20.42 13.46 15.15 13.14 3.64 2.53 2.15 1.86

潞安环能 23.85 0.85 2.14 1.56 1.84 27.98 11.17 15.26 12.97 6.07 4.50 3.79 n.a

露天煤业 15.58 0.57 0.85 0.95 1.06 27.55 18.33 16.40 14.66 6.41 5.62 n.a n.a

郑州煤电 6.36 0.30 0.33 0.23 n.a 21.20 19.27 28.27 n.a 2.71 n.a n.a n.a

国投新集 11.21 0.27 0.55 0.58 0.73 40.92 20.46 19.20 15.36 4.89 3.83 3.23 2.75

平均值－其他煤 24.80 14.44 16.45 14.24 4.05 3.21 2.50 2.04

中间值－其他煤 22.21 14.47 15.37 14.66 3.55 2.74 2.27 2.00

平均值 28.8 12.5 16.1 15.4 4.8 3.5 2.9 2.5

中间值 22.9 12.0 15.9 15.3 4.5 3.3 2.9 2.5
H股 能源类公司 (HKD)

神华能源* 18.42 1.03 1.34 1.34 1.37 16.73 11.86 12.11 12.22 2.65 2.14 1.95 1.81

兖州煤业* 5.95 0.66 1.15 0.91 0.73 8.52 4.47 5.77 7.42 1.28 0.98 0.92 0.89

中煤能源* 6.24 0.51 0.54 0.56 0.55 11.43 9.99 9.81 10.37 2.45 1.22 1.14 1.09

福山能源* 1.73 -0.02 0.12 0.26 0.27 n.a 12.71 5.80 5.82 9.92 0.62 0.57 0.53

恒鼎实业 2.54 0.37 0.53 0.33 0.36 6.44 4.14 6.81 6.41 0.92 0.77 0.76 0.71

平均值 10.8 8.6 8.1 8.4 3.4 1.1 1.1 1.0

中间值 10.0 10.0 6.8 7.4 2.5 1.0 0.9 0.9
国际可比公司 (USD)
综合性公司

Rio Tinto 39.79 5.69 2.86 3.66 4.05 10.00 19.86 15.54 14.06 2.95 1.24 2.70 2.40
BHP Billiton 23.79 2.29 2.75 1.86 1.55 14.85 12.35 18.30 21.96 6.49 4.88 4.57 4.24
Anglo American 18.09 5.58 4.34 1.42 1.85 2.25 2.89 8.86 6.77 0.75 0.83 0.66 0.57
XSTRATA 6.78 5.78 2.12 0.54 0.83 0.81 2.21 8.74 5.64 0.19 0.35 0.40 0.38

平均值 6.98 9.33 12.86 12.11 2.59 1.83 2.08 1.90
中间值 6.12 7.62 12.20 10.41 1.85 1.04 1.68 1.49
纯煤炭公司

印尼

Bumi 0.07 0.04 0.03 0.03 0.02 1.68 2.19 2.68 3.44 0.95 0.95 0.79 0.71
美国

Peabody 27.66 1.00 3.55 2.94 3.49 27.66 7.79 9.40 7.93 2.96 2.54 1.91 1.56
Arch Coal 14.78 1.23 2.47 1.87 2.71 12.02 5.98 7.92 5.46 1.38 1.23 1.10 0.93
Consol 29.63 1.47 2.43 4.31 4.00 20.16 12.19 6.87 7.41 4.45 3.66 2.34 1.85
Massey 11.57 1.17 0.69 2.42 2.75 9.89 16.77 4.79 4.21 1.18 0.95 0.88 0.66

平均值 17.43 10.68 7.25 6.25 2.49 2.10 1.56 1.25
中间值 16.09 9.99 7.40 6.44 2.17 1.89 1.50 1.24
为中金公司预测值 其他为Bloomgberg市场预测平均

(Rmb)

(Rmb)

(USD)

EPS P/E (x) P/B (x) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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