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中国神华调研报告：成长依旧稳健，盈利越来越好 

事件描述 

近日我们调研了中国神华，与公司高管对近期公司发展状况进行了交流。 

事件评论 

 

成长明确，未来产量加速增长 

1、2009 年产销量将大幅超过计划量，四季度增长值得期待 

公司前三季度商品煤产销量分别完成计划的 80.6%和 85.4%，同比增长 15.2%和 10.4%。四季度是动力煤的传统旺季，

加上经济复苏对煤炭的需求增长，预计四季度煤炭产销量同比将继续增长，超过全年计划。 

表 1：前三季度中国神华经营业绩 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

受益于煤炭行业景气度提升，公司 9 月份商品煤销量同比增长 31.8%，销量的增长主要来自外购煤的增加，9 月份外

购煤 630 万吨，较 8 月份环比增长 110%，显示了需求的旺盛。 

图 1：9 月份销量大幅增加显示需求良好 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：三季度开始全国火电发电量同比加速上升 
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维持“推荐”评级 2009-11-9 

项目 2008 2009 年计划 2009Q1-3 同比 完成计划比例 

商品煤产量（亿吨） 1.86 1.97 1.59 15.2% 80.6% 

商品煤销量（亿吨） 2.33 2.22 1.90 10.4% 85.4% 
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2、在建矿是未来三年内生性增长的主要来源 

公司的自产煤炭业务未来仍具很大的增长潜力。近 3 年内，公司建设的煤矿有较为明确的增产预期：布尔台煤矿、哈

尔乌素露天矿、胜利一号露天矿、黄玉川煤矿将在 2009 年—2011 年陆续全部投产，四个煤矿的设计年产量达到了 6500

万吨。布尔台矿和哈尔乌苏矿锦界产能大量释放。 

表 2：公司在建煤矿及未来新增产能 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

3、五年内增长确定，新街和榆神项目将增加 2 亿产能 

公司未来主要增长来源是两个亿吨级矿区：新建内蒙古新街和陕西榆神两个亿吨级矿区。目前，两项在实施前期准备

工作，预计可新增储量 200 多亿吨。这两个项目未来有望分别贡献 1 亿吨的产能，两个矿将于 2013 年投产，2015

年达产。 

新建煤矿将提高公司平均煤质、同时优化了公司的系统结构、公用设施的边际效益在提高，但是两个新矿建设成本比

神东高，大概在 350-400 元/吨，而神东在 220-250 元/吨；目前公司已在神朔-朔黄线周边开始建设支线，配套的坑口

电厂也在建设中，预计配套资产的效率会提高。 

煤炭销售结构提升盈利能力，合同煤市场煤差异逐渐减小 

1、公司的长约合同煤销售占国内销售的 70%-80% 

公司煤炭的国内销售以长约合同煤为主，通过与大客户建立长期关系，锁定市场需求，保证公司的煤炭业务稳定持续

发展，受行业周期的冲击会相对较小。2007 年和 2008 年，公司国内销售煤炭中有 79.7%、77.5%为长期重点合同。 

9 年 1-9 月，长约合同的比例是 71.1%，较上半年的 69.2%，提升 1.9 个百分点。预计未来公司将合同煤的比例保持

在 80%左右。 

产量（亿吨） 
在建矿井 

设计产能 

（万吨） 
建设周期 

2007 2008 2009H1
说明 

哈尔乌素煤矿 2000 2006-2009 - 6.6 7 

布尔台煤矿 2000 2007-2009 0.7 5.3 4.5 

哈矿和布矿分别明年分别有 1300-1500 万吨产量，较今年增

长 1200 万吨左右 

锦界 1500 2006-2010 3.7 7.7 5.8 
锦界达产了但还有一些增长空间，锦界今年上半年生产 580

万吨，全年预计 1100 万吨，明年估计有 100-200 万吨增加 

黄玉川煤矿 1000 2007-2010 - - - 
黄玉川矿 2010 年下半年投产，1000 万吨产能，今年下半年

预计产量 300 万吨 
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图 3：公司合同煤销量占 70%-80% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2、合同煤市场煤价格差异减小，未来收益可能性大 

09 年前三季度，公司长约合同煤均价为 361.1 元/吨，现货销售均价为 416 元/吨。注意到，下水煤二者的差异基本消

失，我们认为，尽管合同煤和市场煤下水部分的质量可能有所差异，但仍然反映了二者价格差逐渐缩小的趋势。 

表 3：公司 2005～2009Q3 煤炭销售价格变化 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009H1 2009Q1-3 

国内销售价格  296.1 301.8 358.8 375.4 377.0 

国内合同销售均价（元/吨） 275.7 296.0 311.2 335.7 358.7 361.1 

坑口合同销售均价（元/吨） 132.0 131.9 - 78.7 99.1 101.6 

直达合同销售均价（元/吨） 208.0 220.4 228.9 260.9 263.0 271.3 

下水合同销售均价（元/吨） 318.1 334.8 360.2 408.6 442.0 440.7 

国内现货销售均价（元/吨） 313.5 296.8 265.2 438.1 413.1 416.0 

坑口现货销售均价（元/吨） 93.4 110 101.5 163.4 162.1 173.1 

直达现货销售均价（元/吨） 298.2 285.7 289.2 387.1 380.6 390.5 

下水现货销售均价（元/吨） 367.3 380.8 399.3 614.2 462.9 463.9 

出口销售均价（元/吨） 413.7 381.6 398.1 577.2 652.9 578.7 

加权平均价格  308.1 312.9 378.6 389.2 387.5 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

3、下水煤毛利最大，未来比例继续提升 

由于下水煤的煤质较好，公司下水煤销售的毛利也最高，08 年和 09 年前三季度的毛利分别达到 59%和 63.7%，比煤

炭业务整体毛利率为，而坑口出售的煤主要是中煤、煤泥和煤矸石等。因此，公司始终努力推进煤质管理，增加下水

煤的比例。08 年神东矿区 2008 年商品煤平均热值 5,550 大卡／千克。准格尔矿区 2008 年商品煤平均热值 4,724 大

卡／千克。 

图 4：公司下水煤比例逐渐增大 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

煤炭成本控制能力依然高于同行 

1、前三季度自产煤成本增加主要来源于哈尔乌素和布尔台矿新增固定成本 

2009 年前三季度，公司煤炭分部自产煤业务单位生产成本为 93.1 元/吨，较 2008 年同期的 79.3 元/吨，增长 17.4%。

分单项来看，主要增长来源于原料燃料及动力消耗和其他成本两项，主要原因是： 

（1）哈尔乌素矿，布尔台矿和锦界矿的陆续投产和达产，这个阶段煤炭生产的固定成本占比较高，大约占 60%-70%，

拉高了单位成本。 

（2）万利矿区部分矿井遇到复杂地质构造，使得矿务工程量增加；同时哈尔乌素矿产量增加迅速，剥离量增加，上

半年两项加起来同比增长 3.6 元/吨；另外，资源补偿费、环保费增加，上半年同比增加数额为 1.4 元/吨。 

表 1：公司 2006～2009Q3 资产和外购煤成本 

  2006 2007 2008Q1-3 2008 2009H1 2009Q1-3 

自产煤炭生产成本 66.30 72.10 79.3 86.1 91.2 93.1 

其中：       

原料燃料及动力消耗 13.50 18.30 16.9 23 17 19.3 

人工成本 8.50 10.30 10.9 11.9 11.2 11.2 

折旧及摊销 22.60 21.40 18.0 18 18.6 18.7 

其他 21.70 22.10 33.5 33.2 44.4 43.9 

外购煤成本 191.44 206.50 - 337.2 322.3 - 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

2、今年全年成本增速将低于前三季度水平 

公司四季度的自产煤成本涨幅将低于前三季度，我们认为主要原因是：去年四季度开始新矿的产量已经开始逐渐释放，

成本增加因素已经考虑在内。环比来看，四季度较三季度的成本增长主要来源于因结算差异导致的成本分摊，由于维

修费用，职工年终绩效工资等都在四季度结算，所以环比成本将略有上升。 
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图 5：08 年四季度自产煤生产成本已开始大幅上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：结算差异导致四季度毛利率一般比较低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

3、2010 年成本继续上升，但增速放缓 

2010 年公司的自产煤成本增长来源仍然集中于三个方面：（1）哈尔乌素和布尔台矿将达产，规模效应导致单位成本

会出现下降，但由于平均成本高于老矿区，加上产量的增大，仍会拉高整体平均成本；（2）员工工资和原材料仍会出

现小幅增长。 

另外，由于资源税“从量计征”改为“从价计征的政策”明年可能推出，2010 年政策性成本可能上升。目前资源税为

3.2 元/吨，相当于商品煤价格的 1%以下，根据煤炭资源网的相关数据，可能的税率可能在 5%左右。 

四季度电力业务明显好于三季度，盈利能力仍显著高于同行 

1、受益于行业需求量提升，四季度电力业务明显好于三季度 

由于受到经济危机的影响，2009 年上半年全国发电量同比下降 4.8%，由于公司的发电部所在区域主要是经济发达的

沿海地区，发电量的影响更加严重，上半年公司的发电量同比下降 8.7%，售电量同比下降 9.1%。公司三季度发电量

和售电量同比已经出现了 1.1%和 1.3%的增长，由于公司 50%的装机容量分布于广东、浙江和江苏，所在电网基本是

华北电网和华东电网，随着经济回暖，沿海地区的用电需求量将稳步上升，再加上冬季用电高峰，四季度的电力业务

情况将明显好于三季度。 

图 7：9 月份发电量和售电量同比增速大幅上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 8：华北和华中地区的用电量恢复最快 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

2、公司电力业务毛利远高于同行 

对于电力企业来说，煤炭成本占总成本的 60%左右，中国神华发电用煤 90%以上）来自神华煤，且多以长期合同方式

保障供给。尽管公司向自身电力部门提供的价格与外部客户相似，但神华煤炭的价格特别是合同价的涨幅小于市场同

类产品涨幅。因此，公司发电用煤的成本上升压力要小于其他火电企业。毛利率因此高于其他电力公司。 
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图 9：公司发电业务毛利明显高于五大电力公司 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

3、近期装机容量增量来源于宁海电厂和绥中电厂 

公司短期增量主要来源于现在的发电项目，包括宁海电厂，绥中电厂，黄骅电厂和定洲电厂。预计 2009 年黄骅，宁

海和绥中是主要增长来源，全年装机容量增长 200 万千瓦，2010 年新增 400-500 万千瓦。 

维持公司“推荐”评级 

考虑到四季度冬季用煤旺季和经济复苏预期的双重因素，我们预测公司 2009 年-2011 年 EPS 分别为 1.697 元，1.817

元和 1.942 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 107133 117601 129338 145112 货币资金 59491 53208 75124 102649 

营业成本 54111 55504 63179 69934 交易性金融资产 509 509 509 509 

毛利 53022 62097 66159 75178 应收账款 8666 9524 10475 11752 

％营业收入 49.5% 52.8% 51.2% 51.8% 存货 7842 7914 9026 9983 

营业税金及附加 2717 2982 3280 3680 预付账款 687 788 898 994 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 673 706 776 871 流动资产合计 77906 72767 97006 127117 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 8302 9055 9959 11174 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 长期股权投资 3902 4589 5241 5998 

财务费用 3865 3342 2851 2762 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 2.8% 2.2% 1.9% 固定资产合计 165086 185589 199272 211526 

资产减值损失 0 38 29 40 无形资产 23806 22616 21485 20411 

公允价值变动收益 472 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 853 896 940 987 递延所得税资产 379 7 6 9 

营业利润 38790 46870 50203 57639 其他非流动资产 7328 7328 7328 7328 

％营业收入 36.2% 39.9% 38.8% 39.7% 资产总计 278407 292896 330338 372389 

营业外收支 -630 0 0 0 短期贷款 18477 0 0 0 

利润总额 36871 46870 50203 57639 应付款项 9642 9785 11159 12343 

％营业收入 34.4% 39.9% 38.8% 39.7% 预收账款 2033 2352 2587 2902 

所得税费用 7056 8905 9539 13833 应付职工薪酬 2539 2626 2995 3313 

净利润 29815 37965 40665 43805 应交税费 5753 6895 7435 10158 

其他流动负债 4212 4360 4944 5481 归属于母公司所有者

的净利润 26588.0 33746.6 36146.4 38617.9 流动负债合计 42656 26018 29120 34197 

少数股东损益 3227 4218 4518 5187 长期借款 56045 56045 56045 56045 

EPS（元/股） 1.34 1.70 1.82 1.94 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 932 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 4634 4634 4634 4634 

经营活动现金流净额 44226 51472 56263 62301 负债合计 104267 86697 89799 94876 

取得投资收益 

收回现金 

542 209 219 230 归属于母公司 

所有者权益 

148967 177652 208376 241201 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 25173 28548 32162 36312 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 174140 206199 240538 277514 

固定资产投资 -36456 -31083 -26293 -26451 负债及股东权益 278407 292896 330338 372389 

其他 436 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -36020 -30874 -26074 -26221  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.337 1.697 1.817 1.942 

股权融资 1739 0 0 0 BVPS 7.49 8.93 10.48 12.13 

银行贷款增加（减少） 13352 -18477 0 0 PE 27.1 21.3 19.9 18.7 

筹资成本 16194 -8404 -8273 -8555 PEG 2.05 1.61 1.50 1.41 

其他 -33841 0 0 0 PB 4.84 4.06 3.46 2.99 

筹资活动现金流净额 -2556 -26881 -8273 -8555 EV/EBITDA 13.95 11.67 10.50 8.90 

现金净流量 5650 -6283 21915 27525 ROE 17.8% 19.0% 17.3% 16.0%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看好： 相对表现优于市场 

 中性： 相对表现与市场持平 

 看淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对大盘涨幅小于-5% 

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


