
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
中国神华(601088) 煤炭Ⅲ/煤炭 

T_ReportAbstract 

中国神华：内蒙古煤炭价格调节基金征收点评
公司快报 

 

报告关键点： 
 事件：内蒙古价格调节基金征收 
 对中国神华产生利润冲击 
 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
 事件：内蒙古价格调节基金征收：今日，露天煤业、伊泰B发布了公司公告，根

据内政发[2009]53号文件《内蒙古自治区人民政府关于印发自治区煤炭价格调

节基金征收使用管理办法的通知》的规定，从2009年7月1日起按照原煤产量缴

纳煤炭价格调节基金：其中，露天煤业的征收标准为8元/吨；伊泰B的征收标准

为15元/吨。 

 行业利润的重新分配：内蒙古煤炭价格调节基金的征收，意味着对于行业利润

的重新分配，作为利润较高的煤炭行业，存在向其他行业输血的责任，尤其对

于煤炭在当地经济中占比较高的省份，这种可能性是较高的。从整个行业来看，

我们认为这种可能性较低，主要的原因在于煤炭行业的盈利能力并没有想象中

的那么高，不太可能出现利润向其他行业大规模输送的现象。 

 如果实施，对神华产生利润冲击：我们通过电话调研了解到，中国神华没有进

行相关的公告，原因在于公司属于央企，价格基金的征收需要上级主管部门的

审核，并且存在不征收的可能性，所以并没有像露天煤业、伊泰B发布公司公告。

如果征收，我们简单测算，按照15元/吨的征收标准，全年来看影响中国神华0.1

元/股，如果从7月1日开始征收，则会导致09年EPS0.05元的下降。 

 维持“增持-A”投资评级：暂不调整公司盈利预测，预计公司09-11年的每股收

益为1.6、1.9、2.18元，维持“增持-A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 82,107.0 107,133.0 107,481.7 124,965.5 139,149.1

Growth(%) 27.8% 30.5% 0.3% 16.3% 11.4%
净利润 23,148.0 29,815.0 36,181.0 42,837.6 49,518.5

Growth(%) 20.3% 34.5% 19.3% 19.4% 14.5%
毛利率(%) 50.4% 49.5% 56.9% 56.0% 57.0%
净利润率(%) 24.1% 24.8% 29.5% 30.3% 31.2%
每股收益(元) 0.99 1.34 1.60 1.90 2.18
每股净资产(元) 7.48 8.76 10.58 12.73 15.22
市盈率 27.6 20.5 17.2 14.4 12.6
市净率 3.7 3.1 2.6 2.2 1.8
净资产收益率(%) 15.6% 17.1% 17.2% 16.9% 16.4%
ROIC(%) 19.6% 20.5% 20.2% 20.2% 20.5%
EV/EBITDA 14.1 11.5 9.7 8.4 7.2
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
 

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 30.00元
期限： 3个月 上次预测： 30.00元
 现价： 27.41元
报告日期： 2009-06-23
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市场数据 
总市值(百万元) 545,174.50
流通市值(百万元) 49,338.00
总股本(百万股) 19,889.62
流通股本(百万股) 1,800.00
12 个月最高/最低 16.08/39.57元
十大流通股东(%) 69.37%
股东户数 482,628
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.67) 5.81 (35.60) 
绝对收益 6.80 32.18 (25.11) 
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研究员 
李大刚 高级行业分析师 
021-68765917 lidg@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-22
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 82,107.0 107,133.0 107,481.7 124,965.5 139,149.1 成长性   
减:营业成本 40,716.0 54,111.0 46,273.0 54,993.7 59,834.1 营业收入增长率 27.8% 30.5% 0.3% 16.3% 11.4%
   营业税费 1,832.0 2,717.0 2,730.0 3,174.1 3,534.4 营业利润增长率 22.0% 25.2% 28.0% 12.4% 15.5%
   销售费用 522.0 673.0 698.6 799.8 890.6 净利润增长率 20.3% 34.5% 19.3% 19.4% 14.5%
   管理费用 6,624.0 8,302.0 8,598.5 9,997.2 11,131.9 EBITDA增长率 21.8% 24.0% 19.1% 12.8% 14.9%
   财务费用 2,666.0 3,865.0 2,787.6 2,565.7 2,055.8 EBIT增长率 22.5% 26.8% 22.8% 11.3% 13.9%
   资产减值损失 709.0 1,289.0 -1,504.6 135.8 84.5 NOPLAT增长率 21.4% 30.6% 16.3% 17.2% 14.0%
加:公允价值变动收益 283.0 472.0 -509.0 - - 投资资本增长率 25.0% 18.1% 16.9% 12.5% 11.8%
   投资和汇兑收益 638.0 853.0 617.0 647.9 680.2 净资产增长率 76.7% 17.0% 20.8% 20.4% 19.6%
营业利润 29,959.0 37,501.0 48,006.6 53,947.0 62,298.1 利润率   
加:营业外净收支 -330.0 -630.0 -400.0 -400.0 -400.0 毛利率 50.4% 49.5% 56.9% 56.0% 57.0%
利润总额 29,629.0 36,871.0 47,606.6 53,547.0 61,898.1 营业利润率 36.5% 35.0% 44.7% 43.2% 44.8%
减:所得税 6,481.0 7,056.0 11,425.6 10,709.4 12,379.6 净利润率 24.1% 24.8% 29.5% 30.3% 31.2%
净利润 23,148.0 29,815.0 36,181.0 42,837.6 49,518.5 EBITDA/营业收入 49.9% 47.4% 56.2% 54.6% 56.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 39.7% 38.6% 47.3% 45.2% 46.2%
货币资金 53,436.0 59,491.0 58,968.5 72,037.7 90,088.2 运营效率   
交易性金融资产 37.0 509.0 - - - 固定资产周转天数 471 417 477 472 483
应收帐款 8,455.0 8,666.0 10,677.5 12,414.4 13,823.4 流动营业资本周转天数 10 9 12 15 16
应收票据 756.0 711.0 1,030.6 1,198.3 1,334.3 流动资产周转天数 224 252 261 250 276
预付帐款 2,682.0 687.0 1,381.1 2,206.0 3,103.5 应收帐款周转天数 23 23 25 23 23
存货 6,337.0 7,842.0 7,074.1 8,407.3 9,147.2 存货周转天数 26 26 27 24 24
其他流动资产 424.0 - -1,116.8 -504.9 -8.4 总资产周转天数 882 869 982 958 994
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 634 589 690 680 684
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 3,811.0 3,902.0 3,782.0 3,956.0 4,007.0 ROE 15.6% 17.1% 17.2% 16.9% 16.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.7% 10.7% 11.7% 12.0% 12.0%
固定资产 116,370.0 132,069.0 152,698.0 174,766.7 198,563.1 ROIC 19.6% 20.5% 20.2% 20.2% 20.5%
在建工程 18,713.0 27,544.0 38,366.4 46,260.1 53,079.1 费用率   
无形资产 21,310.0 23,806.0 23,806.1 23,806.2 23,806.3 销售费用率 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6%
其他非流动资产 6,490.0 13,180.0 11,314.7 12,604.1 14,034.8 管理费用率 8.1% 7.7% 8.0% 8.0% 8.0%
资产总额 238,821.0 278,407.0 307,982.2 357,151.9 410,978.5 财务费用率 3.2% 3.6% 2.6% 2.1% 1.5%
短期债务 4,903.0 13,119.0 12,533.7 11,774.0 10,807.2 三费/营业收入 12.0% 12.0% 11.2% 10.7% 10.1%
应付帐款 11,982.0 13,531.0 11,663.3 13,861.4 15,081.5 偿债能力   
应付票据 169.0 1.0 253.6 301.3 327.9 资产负债率 37.7% 37.5% 31.7% 29.1% 26.3%
其他流动负债 16,317.0 16,005.0 11,781.8 14,829.2 17,347.2 负债权益比 60.5% 59.9% 46.4% 41.0% 35.7%
长期借款 49,718.0 56,045.0 56,045.0 56,045.0 56,045.0 流动比率 2.16 1.83 2.15 2.35 2.70
其他非流动负债 6,916.0 5,566.0 5,268.9 7,067.3 8,577.6 速动比率 1.96 1.62 1.94 2.13 2.47
负债总额 90,005.0 104,267.0 97,546.2 103,878.2 108,186.3 利息保障倍数 12.24 10.70 18.22 22.03 31.30
少数股东权益 20,566.0 25,173.0 29,629.3 34,591.5 40,742.1 分红指标   
股本 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0 DPS(元) - - - - -
留存收益 108,360.0 129,192.0 160,916.8 198,792.2 242,160.0 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 148,816.0 174,140.0 210,436.0 253,273.6 302,792.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 23,148.0 29,815.0 36,181.0 42,837.6 49,518.5 EPS(元) 0.99 1.34 1.60 1.90 2.18
加:折旧和摊销 9,035.0 10,175.0 9,664.3 11,702.6 13,995.6 BVPS(元) 7.48 8.76 10.58 12.73 15.22
   资产减值准备 709.0 - -1,504.6 135.8 84.5 PE(X) 27.6 20.5 17.2 14.4 12.6
   公允价值变动损失 -283.0 -472.0 -509.0 - - PB(X) 3.7 3.1 2.6 2.2 1.8
   财务费用 2,077.0 2,666.0 3,865.0 2,787.6 2,565.7 P/FCF - 48.8 -98.5 58.4 42.3
   投资收益 -638.0 -853.0 -617.0 -647.9 -680.2 P/S 6.6 5.1 5.1 4.4 3.9
   少数股东损益 3,382.0 3,227.0 4,456.3 4,962.2 6,150.6 EV/EBITDA 14.1 11.5 9.7 8.4 7.2
   营运资金的变动 -638.0 -6,848.0 -3,746.7 -371.2 -680.0 CAGR(%) 22.8% 18.4% 15.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 29,935.0 44,226.0 46,711.8 61,184.9 70,444.7 PEG 1.2 1.1 1.1 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -30,742.0 -36,020.0 -34,973.0 -38,291.0 -41,606.9 ROIC/WACC 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2
融资活动产生现金流量 38,453.0 -2,556.0 -7,970.9 -3,275.4 -3,049.6 REP 1.7 1.4 1.2 1.1 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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