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公司点评 增持（维持）

报告关键要素: 

     “再造神华”的规划充分展现了公司后期发展的宏伟蓝图，煤炭业务依然是发展的重中之重。公司

煤炭业务经营情况好于我们的预期，调高公司盈利预测。集团非上市煤炭资产及煤制油项目注入预期强

烈。维持公司“增持”的投资评级。 

事件: 

 中国神华召开股东大会。我们受邀参加了公司的股东大会，与公司高管就公司经营现状及未来发展

进行了较为深入的交流。 

 点评: 

 “再造一个神华”——公司新五年计划。在金融危机的背景下公司仍然提出了“科学发展、再造神

华、五年实现经济总量翻番”的发展战略。公司一方面通过自主建设储备项目，另一方面依托集团

的资源优势和海外资源收购，来实现规模扩张的目标。公司将紧抓扩大煤炭生产能力，新建内蒙古

新街和陕西榆神两个亿吨级矿区；同时，相应升级铁路港口运输系统，合理布局火力发电业务，做

强煤炭—运输、煤炭—发电两条产业链。 

 煤炭业务将成为“再造神华”的主力军。根据公司管理层预计，在公司经济总量翻番的目标中，煤

炭业务的贡献度将达到60%以上，成为“再造神华”的主力军。 

 公司目前JORC标准下的煤炭资源量达180亿吨，为目前世界上最大的煤炭上市公司。公司未来5

年的资源扩张主要来自上述新街和榆神项目，其中新街项目已经取得探矿权，预计可新增储量

100多亿吨；榆神项目已经取得探矿权，目前正在勘探阶段，预计可新增储量100多亿吨。这两

个项目未来有望分别贡献1亿吨的产能，最早有望2012年投产，为公司未来5年实现“再造一个

神华”奠定基础，公司目前规划未来五年，公司原煤产量将于2013年达到5.3亿吨。 

 自08年始，公司增产主力矿井已经从神东矿区，逐步切换到另外三大矿区。未来3年内，公司

建设中的布尔台煤矿、哈尔乌素露天矿、胜利一号露天矿、黄玉川煤矿四个矿的产能将逐步释

放，上述四矿的设计年产能可达到7000万吨。哈尔乌素和布尔台煤矿09年新增产量将达到1500

万吨左右。 

表 1：公司各矿区商品煤产量增长情况                    单位：百万吨 

 2008 2007 增 量 同 比 08 年增量占比 

神东矿区 117.8 110.6 7.2 6.50% 25.99% 

准格尔矿区 29.3 25.2 4.1 16.30% 14.80% 

万利矿区 27.7 16 11.7 73.10% 42.24% 

胜利矿区 10.9 6.2 4.7 75.80% 16.97% 

合计 185.7 158 27.7 17.53%  

资料来源：公司年报、中原证券研究所 
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 公司煤炭产量及市场占有率同步提高。公司09年1－5月，原煤的产量达到了1.36亿吨，同比增

长23%左右；此外，公司一些技改矿井的新增产能也将于下半年逐步释放，公司管理层预测，

公司全年的原煤产量同比增速有望超过23%。 

 公司电煤价格同比上涨幅度较大。2009年港口下水动力煤（5500大卡）国内长约销售合同价格

为540元/吨（含增值税），较去年上涨约18%，较山东地区的4%的涨幅高出不少。同时，马上要

进入用煤高峰期，电煤价格短期内下挫的可能性并不大。 

图 1：秦皇岛煤炭平仓价（上限）                  单位：元/吨 
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资料来源：煤炭资源网、中原证券研究所 

 

 

图 2：澳大利亚纽卡斯尔港 6700 大卡价格 单位：美元/吨 图 3：秦皇岛 6800 大卡 FOB 价格   单位：美元/吨 
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资料来源：煤炭资源网、中原证券研究所 资料来源：煤炭资源网、中原证券研究所 
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图 4：秦皇岛煤炭库存           单位：万吨 图 5：直供电厂库存               单位：万吨 
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资料来源：煤炭资源网、中原证券研究所 资料来源：煤炭资源网、中原证券研究所 

 

 庞大的运输系统保证了煤炭业务后期的发展。充分利用自有铁路和港口一体化的运输系统，解决了

中国其它煤炭公司普遍存在的运输瓶颈问题，拥有业内独一无二的竞争优势。公司拥有并经营朔黄

铁路、神朔铁路、大准铁路、包神铁路、黄万铁路五条铁路，总营运里程近1367公里。公司拥有并

经营黄骅港和神华天津煤码头，年下水煤能力超过1亿吨。目前，公司正在建设大准铁路二线，预

计2010年大准线运力可达1亿吨；另外，公司还在进行包神铁路二线扩能改造，远期还将建设巴准

线、准神线等铁路项目。港口方面，将进行黄骅港扩容工程和天津煤码头完善工程。根据公司规划

2010年公司的煤炭装运能力有望达到1.45亿吨。 

 电力业务装机容量稳步扩展。截止2008年底，公司控制并经营14家燃煤发电厂，总装机容量达到

18001兆瓦。公司在建的电力项目有宁海电厂二期、黄骅电厂二期、河北定州电厂二期，合计总装

机容量达4400兆瓦，占公司总装机容量的24.44%，计划分别于2009、2010年投产。 

 资产注入预期强烈。公司在其A股发行的招股说明书中曾经申明，神华集团将在A股上市之后的2-3

年内实现整体上市。神华集团主要非上市煤炭资产2008年产量为9000万吨左右，其中焦煤产量为

2000万吨左右。若全部注入上市公司，公司产量将较目前提高50%。公司管理层在股东大会上明确

表示，神华集团整体上市目标不改，08年公司一直在对集团公司非上市资产进行评估及尽职调查，

力争把最优质的资产注入到上市公司，以争取公司股东利益的最大化。我们认为，在经过一年时间

评估与观察后，不排除公司下半年加快资产注入步伐，进行实质性举动的可能性。 

表 2：集团公司未上市煤炭主要资产 

 权益 煤炭产品 2007 年产量（万吨） 

西三局 100% 焦煤、动力煤 1480 

神宝公司 50.92% 动力煤 740 

乌海煤焦化 100% 焦煤 20 

神新公司 51% 动力煤 1100 

神宁公司 51% 焦煤、动力煤、化工用无烟煤 3360 

蒙西煤化 74% 焦煤、动力煤  

资料来源：公司公告、中原证券研究所 
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 集团公司“煤制油”项目进展顺利。神华集团煤直接液化项目建设总规模为年产油品500万吨，分

两期建设。一期工程第1条生产线（100万吨/年）08年试车情况良好，计划于09年7月进行1000小时

连续运转的第二次试车，目前预计在09年年底之前正式投产。在项目正常运营之后，集团也可能将

该项目注入到上市公司。虽然该项目短期内还不会有明显的盈利贡献，但它真正打通了煤炭对石油

进行直接替代的通道，对公司未来发展和中国能源行业都具有较大的战略意义。 

 公司海外发展战略迈出实质性步伐。公司A股上市融资时获得的300多亿元资金专用于国内外资产收

购，因此收购的资金储备充足。公司于2008年10月澳大利亚沃特马克勘探区探矿许可项目成功中标，

初步估计动力煤资源量超过了10 亞亿吨。同时公司在印度尼西 南苏门答腊省投资建设煤电一体化项

目，未来将建成一家2×150兆瓦燃煤电厂和一座年产约230万吨的露天煤矿。我们认为，公司对外

扩张的步伐才刚刚开始，后期有望逐步加快扩张步伐，收购优良资产以提升公司盈利能力。 

 维持公司“增持”的评级。我们预计公司2009、2010年的EPS分别为1.45元和1.65元，对应的动态

市盈率分别为18.78倍和16.50倍，维持公司“增持”的投资评级。 

盈利预测 

 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 （亿元） 821.07 1,071.33 1058.72 1175.63 

增长比率（%） 25.96 30.48 （1.18） 11.04 

净利润（亿元） 204.97 265.88 288.41 328.19 

    增长比率（%） 23.33 29.72 8.47 13.79 

每股收益（元） 1.07 1.34 1.45 1.65 

市盈率（倍） 25.45 20.32 18.78 16.50 

 

市场数据（2009年06月05日） 基础数据（2009年03月31日） 

收盘价 （元） 27.23

一年内最高/最低（元） 45.10/16.08

沪深300指数 2939.31

市净率（倍） 3.45

流通市值（亿元） 490.14

 

 

每股净资产 （元） 7.89 

每股经营现金流（元） 1.09 

毛利率（%） 53.42 

净资产收益率（%） 5.05 

资产负债率（%） 37.27 

总股本/流通股（万股） 1,649,104/180,000 

B股/H股（万股） /3,398,583 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

中国神华（601088）年报点评：行业下滑周期中尽显龙头风范      2009.3.31 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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