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1. 价涨量升促公司前 3 季度业绩增长 12.4%  

中国神华公布 2009 年 3 季报，报告显示，09 年前 3 季度公司实现

总营业收入 881.53 亿元，同比增长 13.7%；实现营业利润 347.78 亿元，

同比增长 14.7％；实现利润总额 346.35 亿元，同比增长 15.0％；实

现净利润 279.66 亿元，同比增长 12.4%。前 3 季度每股收益 1.24 元。

696733.39总市值（百万元） 

总股本/流通 A 股（百万股） 19889.62/5198.58

182626.16流通市值（百万元） 

8.26每股净资产（元） 

15.05净资产收益率（%） 单季度看，公司 09 年第 3 季度实现营业收入 310.70 亿元，同比

增长 10.1%；实现净利润 98.40 亿元，同比增长 11.1%，第 3 季度每股

收益 0.44 元。 
交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.08-42.15虽然今年前 3 季度国际国内煤价较去年同期大幅下滑，但由于公

司 70％以上煤炭销售以合同价为主，因此公司前 3 季度的综合售价较

去年同期仍有上升；从主营业务看，除了发电量较去年同期下滑 4.9

％外，其他业务均录得一定幅度的增长，其中煤炭生产、销售和铁路

运输周转量分别较去年同期增长 15.2％、10.4％和 9.1％。 

静态市盈率（倍） 26.3

动态市盈率（倍） 20.7

市净率（倍） 4.3

52 周内股价走势图 

目前，国内发电量增速和动力煤价格均创年内新高。我们预计随

着煤价的继续反弹和公司发电业务的好转，公司 4 季度的业绩将好于

前 3 季度，09 年 EPS 可达到 1.70 元，对应动态 PE 为 20.7 倍。考虑到

公司的成长性以及在动力煤乃至煤炭行业的龙头地位，我们给予“推

荐”评级，半年目标价 45 元。 

 

 
黄庆扬 行业研究员 

021-32229888*3508 电话 

huangqingyang@ajzq.com 邮箱 

相关报告 财务摘要 2006A 2007A 2008E 2009E 

64,240.00 82,107.00 107,133.00 123202.95主营收入(百万元) 

22.97 25.96 30.48 15.00 同比增长率（%） 

19,153.00 23,148.00 29,815.00 35778.00净利润(百万元) 

11.99 21.00 30.60 20 净利同比（%） 

0.91 1.07 1.34 1.70 EPS(元) 

PE(倍) 38.6 32.8 26.2 20.7 
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2. 除发电量外，公司其他业务均同比增长 
公司主营业务分为煤炭、铁路、港口和发电四个业务分部，前3季度除了发电量同比下滑4.9％

以外，其他业务均录得一定幅度的增长，尤其是煤炭产量，同比增加15.2%。发电量数据环比也出

现了明显好转，分季看，1季度、上半年和前3季度的同比降幅分别是11.0%、8.2%和4.8%。随着国

内经济的转暖和工业用电量的回升，4季度的用电量数据将继续好转。 

表1：公司前3季度主要运营数据 

2009 年 同比增长 运营指标 
9 月份 1-9 月份 9 月份 1-9 月份 

商品煤产量（百万吨） 17.3 158.8 9.5% 15.2% 

煤炭销售量（百万吨） 23.6 189.6 22.3% 10.4% 

自有铁路运输周转量 

（十亿吨公里） 

11.0 102.6 2.8% 9.1% 

港口下水煤量（百万吨） 14.8 120.9 29.8% 18.8% 

总发电量（亿千瓦时） 99.0 719.5 -1.0% -4.8% 

资料来源：公司季报，爱建证券研发总部整理 

3. 煤炭平均售价在合同煤的拉动下小幅上涨 

受金融危机影响，自去年下半年以来国内外煤炭价格大幅下跌。以大同优混为例，09年前3季度

的均价为608.5元/吨，而去年同期的均价为785.6元/吨，同比降低22.55％。公司前3季度现货煤的平

均售价为416.0元/吨，同比下降7.6%。 

前3季度，公司国内长约合同销售量占比虽下降11.2个百分点，仍有71.1%，平均售价为361.1元/

吨，较去年同期上涨8.0%，这也拉高了公司煤炭的总体售价水平。前3季度，公司国内煤炭的平均售价

为377.0元/吨，较去年同期上涨6.3%。 

图1：公司煤炭销售量和价格明细表 

2009 年 1-9 月份 运营指标 

销售量（百万

吨） 

占销售量合计

比例 

价格（元/吨） 同比增长 

国内销售 179.7 94.8% 377.0 6.3% 

长约合同销售 127.7 67.4% 361.1 8.0% 

现货销售 52.0 27.4% 416.0 -7.6% 

出口销售 9.9 5.2% 578.7 10.1% 

销量合计/平均价格 189.6 100.0% 387.5 4.7% 

资料来源：公司季报，爱建证券研发总部整理 

4. 成本同比增长 17.4%，但应低于公司计划值 

2009年1-9月，煤炭分部自产煤业务单位生产成本为人民币93.1元/吨，较去年提高13.8元/吨，

而上半年公司的单位生产成本为91.2元/吨。其中：原材料、燃料及动力单位成本增长，主要原因是
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哈尔乌素矿、锦界矿、布尔台矿等高成本矿井产量占比增加，拉高了单位成本，公司增加神东矿区薄

煤层开采和放顶煤开采导致原材料等耗用增加，以及国家发改委于去年7月和8月两次上调电价导致电

力成本增加。 

公司前3季度煤炭的生产成本较去年增长17.4%，低于上涨20%～25%的预期。即使考虑到一般会有

一些成本费用集中在四季度提取，2009全年的成本上升幅度也有望低于公司的计划值。 

5. 预计公司 4 季度业绩将环比继续改善 

9月份原本是动力煤的传统淡季，但今年煤炭行业得益于国内经济的回暖和国际油价的大幅攀升，

煤炭需求出现了淡季不淡的情况。大同优混从8月初到9月初一直维持在602.5元/吨，从9月14号起连

涨6周，目前已达到667元/吨，较9月初上涨10.7％。在此情况下，9月初神华、中煤这两家国内大型

的动力煤生产企业先后提高了中低位发热量动力煤的市场成交价，使其煤炭价格与市场价格真正接

轨。 

图 1：近期国内动力煤价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

今年9月份，我国的发电量同比增长9.5％，创出单月新高。同样，神华的发电量数据环比也明显

好转，预计4季度将出现同比正增长，成为公司新的利润增长点。预计全年发电量数据将比去年微降，

幅度在-1%～0％之间。 

另外，随着冬季储煤季节的来临和国际油价的节节攀升，煤价的下行空间基本被封杀。从秦皇岛

煤炭库存看，最低降到了380万吨左右，近两周虽急剧上升，但也并已连续1个月处于500万吨的警戒

线之下。我们有理由相信，4季度的煤炭现货价格将高于前3季度，煤炭行业的景气度将进一步提升。

同时，中国神华4季度的业绩也将较2、3季度有所增长。 

图 2：秦皇岛煤炭库存情况 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

6. 公司评级及投资建议 

我们预计公司 09 和 10 年 EPS 分别为 1.70 和 2.00 元，对应动态 PE 分别为 20.7 和 17.6 倍。考

虑到公司的成长性以及在动力煤乃至煤炭行业的龙头低位，我们给予“推荐”评级，半年目标价 45

元。 

 

风险提示： 
资源费改革将给行业和公司带来一定的心理和成本压力。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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