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中国神华 上证指数

公司研究 更新报告 采掘业/煤炭采选业 

 6 月 5 日， 2009 年第一次 A、H 股类别股东大会上，为投资者所关注的关

于提请股东大会授予董事会增发公司 A 股、H 股股份以及回购公司 A 股、

H 股股份一般授权的议案双双获得通过。 

 中国神华发行市盈率 44.76 倍，发行价格 36.99 元，而截至 6 月 4 日收盘，

其复权后收盘价仅为 27.41 元。我们理解正是公司股价持续低于发行价，

影响了公司资本市场上的形象，使得股东大会授权董事会增发或回购。由

于 H 股股东更为分散，其行为更能反映市场对公司股价及行为的态度。我

们注意到，对于回购授权议案，H 股股东赞成比例达到 99.8826%，而对于

增发授权议案，H 股股东赞成比例仅为 54.0887%，刚刚超过半数。这一现

象恰恰反映了股价表现对于投资人行为的负面影响。 

 我们的观点：对于公司未来可能采取的增发或回购行为，我们认为都将有

利于现实股价。我们预测公司 2009、2010 年 EPS 约为 1.49 元和 1.63 元，

运用 DCF 绝对估值法计算公司价值约为 24.9-35.8 元/股，以市场平均 PE、
PB 水平计算相对估值约为 29.2-36.7 元/股。目前公司账面现金超过 700
亿元，如果股价持续下跌，不排除董事会行使回购权利。而公司未来增发

则很可能收购集团资产（详细分析参见 5 月 16 日报告），公司账面现金中

有 300 亿计划用于战略性资产收购，如果通过增发收购集团资产，不仅收

购内容较此前预期丰富，而且对业绩的摊薄也将由于公司自有资金比例较

大而影响较小。综上我们认为该两项授权对当前股价有利好作用，考虑公

司持续稳定的盈利能力以及相对较低的估值水平，我们继续给予增持评级。 
 
  

 2009/06/07 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 107133.0 27157.0 109790  118194 127842 

(+/-%) 30.5 14.2 2% 8% 8%

归属母公司净利润(百万元) 26588.0 7921.0 29648  32392 33989 

(+/-%)  29.7 17.1 12% 9% 5%

EPS(元) 1.34 0.40 1.49  1.63 1.71 

P/E(倍) 20.4 68.4 18.24  16.70 15.91 

 

股  价 2009/06/07 

RMB27.23  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 19890 

流通 A 股（百万股） 1800 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 49014 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.45 

TRACING P/E (X)* 19.52 

EPS（元） 0.4 

股息率（%） 1.69 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《公司研究：稳步提升的业绩推动稳

中有升的股价（增持）》09/05/16： 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 77906 91874 109493 136120 营业收入 107133 109790 118194 127842
现金 59491 71005 87914 112471 营业成本 54111 49883 53644 59484
应收账款 7525 7010 8039 8756 营业税金及附加 2717 2611 2815 3109
其他应收款 1141 2243 1820 2286 营业费用 673 694 745 807
预付账款 687 2665 2391 2195 管理费用 8302 8508 9159 9907
存货 7842 7596 7972 8949 财务费用 3865 3046 3069 3068
其他流动资产 1220 1355 1357 1463 资产减值损失 1289 0 0 0
非流动资产 200501 222834 242087 253173 公允价值变动收益 472 378 425 401
长期投资 3902 3857 3879 3868 投资净收益 853 538 608 639
固定资产 132069 166929 187459 198683 营业利润 37501 45964 49795 52508
无形资产 23806 25681 27526 29386 营业外收入 271 243 241 252
其他非流动资产 40724 26369 23223 21237 营业外支出 901 607 682 730
资产总计 278407 314708 351581 389293 利润总额 36871 45600 49353 52030
流动负债 42656 38277 40112 41750 所得税 7056 11400 12338 13007
短期借款 13119 9011 11065 10038 净利润 29815 34200 37015 39022
应付账款 9641 10039 10177 11628 少数股东损益 3227 4552 4623 5033
其他流动负债 19896 19227 18870 20084 归属母公司净利润 26588 29648 32392 33989
非流动负债 61611 67657 74178 80532 EBITDA 51541 57426 63110 67114
长期借款 56045 61416 68274 74460 EPS（元） 1.34 1.49 1.63 1.71
其他非流动负债 5566 6241 5904 6072
负债合计 104267 105933 114289 122282 主要财务比率
少数股东权益 25173 29725 34347 39381 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 19890 19890 19890 19890 成长能力

资本公积 88144 88144 88144 88144 营业收入 2.5% 7.7% 8.2%
留存收益 41048 70696 94194 118465 营业利润 22.6% 8.3% 5.4%
归属母公司股东权益 148967 179050 202944 227631 归属于母公司净利润 11.5% 9.3% 4.9%
负债和股东权益 278407 314708 351581 389293 获利能力

毛利率(%) 54.6% 54.6% 53.5%
现金流量表 净利率(%) 27.0% 27.4% 26.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 16.6% 16.0% 14.9%
经营活动现金流 44226 42571 49569 54060 ROIC(%) 17.8% 17.7% 17.7%
净利润 29815 34200 37015 39022 偿债能力

折旧摊销 10175 8416 10246 11538 资产负债率(%) 33.7% 32.5% 31.4%
财务费用 3865 3046 3069 3068 净负债比率(%) 68.98% 70.58% 70.72%
投资损失 -853 -538 -608 -639 流动比率 2.40 2.73 3.26
营运资金变动 -314 -5375 601 31 速动比率 2.20 2.53 3.05
其他经营现金流 1538 2822 -754 1039 营运能力

投资活动现金流 -36020 -32604 -27944 -22708 总资产周转率 0.37 0.35 0.35
资本支出 36546 30800 25800 20800 应收账款周转率 15 16 15
长期投资 -150 -46 23 -11 应付账款周转率 5.07 5.31 5.46
其他投资现金流 376 -1850 -2121 -1920 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2556 1547 -4716 -6794 每股收益(最新摊薄) 1.49 1.63 1.71
短期借款 8216 -4108 2054 -1027 每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.49 2.72
长期借款 6327 5371 6859 6185 每股净资产(最新摊薄) 9.00 10.20 11.44
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 443 0 0 0 P/E 18.24 16.70 15.91
其他筹资现金流 -17542 284 -13629 -11953 P/B 3.02 2.66 2.38
现金净增加额 5650 11514 16909 24557 EV/EBITDA 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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