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中国神华 (601088) 

煤炭价格调节基金及出口价格跟踪点评  

谨慎推荐 

维持评级 

煤炭 2009 年 6 月 18 日

 

投资要点： 

 事件一：6月 10 日，内蒙古自治区政府召开常务会议，研究了

《内蒙古自治区煤炭价格调节基金征收使用管理办法（草案）》。

根据这一管理办法，凡在内蒙古行政区内的原煤生产企业，均

要按原煤产量缴纳煤炭价格调节基金。 

 煤炭价格调节基金一般为从量计征，征收对象为当地煤炭企业

（包括央企），由煤矿所属地的地税部门统一征收，所收款项缴

入专用账户，分成比例为省级 40%、市县 60%。目前，内蒙古自

治区政府征收煤炭价格基金这一事件仍停留在审议磋商阶段，

具体征收时间和征收金额并未决定。 

 从已经征收过该基金的省份来看，我们认为内蒙古首次征收的

额度应与同为产煤大省的陕西省相近，即对原煤征收 15 元/吨。

假设四大矿区未来全部缴纳内蒙煤炭价格调节基金，公司 2009

年 EPS 也仅降至 1.54 元，影响甚微。 

 事件二：近期有媒体报道，中国神华与日韩进行亚太动力煤出

口谈判，神华表示出口价格将不低于国内动力煤价格（折算下

为 79 美元/吨）。该价格与去年 130 元/吨的价格相比降幅较大。

 我们预测今年全年国内煤炭出口配额约为 4200 万吨，神华的出

口总额应在 1400 万吨左右，同比下滑 22%。如果按神华对日韩

最终出口价格79美元/吨，年出口量1400万吨的假设进行计算，

出口量、价的萎缩对公司业绩影响影响小于 0.001 元，几乎可

忽略。综上，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
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ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 107133 30.48 26588 34.5 1.34 20.4
2009E 121873 13.7 31151 17.2 1.57 17.2
2010E 130918 7.4 35119 12.7 1.77 15.3
2011E   
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市场数据 2009-6-17

收盘价： 26.6 元

52 周最高价： 42.68 元

52 周最低价： 16.08 元

平均持仓成本： 25.92 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 1988962

流通 A股（万股）： 1649104

每股收益（元）： 0.40

每股净资产（元）： 7.89

每股经营现金流（元）： 0.90

市净率： 3.53
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事件一：内蒙古研究征收煤炭价格调节基金 

据新华网报道，6 月 10 日，内蒙古自治区政府召开常务会议，研究了《内蒙

古自治区煤炭价格调节基金征收使用管理办法（草案）》。根据这一管理办法，凡在

内蒙古行政区内的原煤生产企业，均要按原煤产量缴纳煤炭价格调节基金。基金将

主要用于建立重要商品储备和平抑市场物价、对困难煤矿和煤矿老企业进行补助、

对矿区环境和生态恢复治理、对煤炭资源枯竭矿区转产补助、对农村牧区贫困户冬

季取暖用煤补贴等。 

内蒙古有关部门就设立煤炭价格调节基金进行了充分的调研论证，认为当前国

内市场价格低位运行，煤炭市场供求稳定，设立煤炭价格调节基金的时机较为适宜。 

分析： 

煤炭价格调节基金并非内蒙首创，在此之前，已有陕西、湖南、重庆、四川、

贵州、河南等多个省份推行过该政策。煤炭价格调节基金一般为从量计征，征收对

象为当地煤炭企业（包括央企）由煤矿所属地的地税部门统一征收，所收款项缴入

专用账户，分成比例为省级 40%、市县 60%。 

表 1 各省征收煤炭价格调节基金情况一览 

省份 额度(元/吨） 备注 

河南 10  

四川 40  

陕西 15  

贵州 50 现已调降至 20 

湖南 35  

重庆 40 已取消 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 

2009 年至今，由于山西全省大型煤炭企业控制煤炭产量、小型煤矿复产监管

严格，使得内蒙古一跃成为我国第一产煤大省。然而由于自治区内部有多个大型矿

区属于中央直属企业，加上一直没有类似山西“三金”的地方性税费，造成了地方

财政收入未能与其煤炭产量的增长相匹配的局面。因此，从 2007 年起，内蒙古自

治区就开始争取地方性的煤炭税费，从计划山西“可持续发展基金”在内蒙推广到

积极建议资源税改革（资源税属于地税），进而到现在的煤炭价格调节基金。目前

我国经济虽在回暖，但地方财政收入压力很大，在资源税改革方案迟迟不能推出的

情况下，资源输出省征收煤炭价格调节基金，可以起到加强对煤炭价格控制力、充

实地方财政（尤其是市县级）的双重作用；然而，对于企业来说，则进一步增加了

政策性成本支出。 目前，内蒙古自治区政府征收煤炭价格基金这一事件仍停留在

审议磋商阶段，具体征收时间和征收金额并未决定。 
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表 2 中国神华四大主矿区近年来产量变化  单位：百万吨 

矿区 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

神东矿区 80.7 94.9 106 110.6 117.8 

准格尔矿区 14.2 19.8 24 25.2 29.3 

万利矿区 5.4 5 4.8 16 27.7 

胜利矿区 1.1 1.6 2.8 6.2 10.9 

总计 101.3 121.4 137 158 185.7 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 

从已经征收过该基金的省份来看，我们认为内蒙古首次征收的额度应与同为产

煤大省的陕西省相近，即对原煤征收 15 元/吨。对中国神华来说，公司旗下准格尔

矿区、万利矿区、胜利矿区均在内蒙；神东矿区处于陕蒙交界，但神东分公司注册

地在内蒙。假设四大矿区未来全部缴纳内蒙煤炭价格调节基金，公司 2009 年 EPS

也仅下降 0.027 元，即由原预测值 1.57 元降至 1.54 元，影响甚微。如果该基金年

内推出，至多拖累公司业绩下降 1.7%，未来公司还可以通过价格传导将该部分成

本向下游转移。因此，我们认为该政策对中国神华未来长期经营不构成重大影响。 

 

事件二 

近期有媒体报道，中国神华与日韩进行亚太动力煤出口谈判，神华表示出口价

格将不低于国内动力煤价格（折算下为 79 美元/吨）。该价格与去年 130 元/吨的价

格相比降幅较大。 

分析： 

图 1 我国煤炭月度进出口量（万吨） 近期净进口明显

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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2009 年前 5个月，我国煤炭出口大幅缩减，进口大幅增加，形成多年未见的

强势净进口格局。造成这种局面原因有二：1、国内煤价高于亚太地区；2、今年煤

炭出口配额较少。 

图 2 中国神华 2009 年月度煤炭出口量（百万吨） 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 

从神华来看，年初至今公司共计出口煤炭 550 万吨。我们预测今年全年国内煤

炭出口配额约为 4200 万吨，神华的出口总额应在 1400 万吨左右，同比下滑 22%。

如果按神华对日韩的最终出口价格为 79 美元/吨，年出口量 1400 万吨的假设进行

计算，出口量、价的萎缩对公司业绩影响非常微小—对每股收益影响小于 0.001

元，几乎可忽略。 

目前，内蒙煤炭价格调节基金和神华对日韩出口价格都悬而未决，我们仅是对

未来可能发生的情况进行假设。如果这两个事件在近期落实，我们预计中国神华

2009 年业绩将下滑 0.027 元，即每股收益降至 1.54 元；2010 年公司把新增成本向

下游转移的可能性较大，故仍维持 1.77 元的预测。公司目前动态 PE 为 17.2 倍，

低于行业 21 倍的平均水平，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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