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研究结论 

 2010 年产量同比增长 8.1%左右。公司 2009 年商品煤产量 2.1 亿吨，同

比增长 2460 万吨或 13.25%，产量增长主要来自哈尔乌素煤矿、布尔台

煤矿、锦界能源产能的逐步释放。2010 年商品煤产量预计增加 1700 万吨

左右，增幅为 8.1%，其中，上述三矿达产增加产量 1500 万吨左右，设

计能力 1000 万吨/年的黄玉川煤矿有望在 2010 年下半年投产，增加计当

年产量 200 万吨左右。 

 2010 年销量同比增长 11.4%。2009 年商品煤销量 2.33 亿吨，同比增长

2160 万吨或 9.3%，销量增长低于产量的原因在于外购煤下降，全年外购

煤销量 4400 万吨，同比下降 300 万吨或 6.4%。公司外购煤业务的调整

主要根据市场情况而定，考虑到 2010 年煤炭市场总体供求偏紧， 2010

年外购煤业务将显著增长，预计全年在 6000 万吨左右，较 2009 年增加

1600 万吨或 36%。综合产量情况，2010 年销量预计在 2.87 亿吨左右，

同比增长 11.4%，其中，2009 年出口 1360 万吨，同比下降 760 万吨或

36.9%，随着国际煤价的回升，预计 2010 年出口达到 1500 万吨以上。 

 2010 年综合煤价同比增长 9.1%。根据相关报道，公司 2009 年电煤合同

价格同比上涨 30 元吨，5500 大卡煤炭售价由 540 元/吨上调至 570 元/

吨（含税），涨幅为 5.6%，涨幅略低于市场此前预期，主要原因在于政

府对煤电关系的协调。考虑到 2010 年供求总体偏紧，预计煤炭现货价格

同比涨幅在 15%左右。预计公司 2010 年煤炭出口价格将由 70 美元/吨上

涨至 100 美元/吨。假定公司 2010 年国内合同煤与市场煤占比与 2009 年

相同，分别为 70%、30%，出口占总销量比重为 5.2%，公司 2010 年煤

炭综合售价同比增加 9.1%左右，是 2010 年业绩增长的主要动力。 

 电力业务稳步增长。公司 2009 年全年发电量为 1051 亿度，同比增长 72.9

亿度或 7.45%，略高于全国发电量增速，增量主要来自宁海电力 2×1000

兆瓦机组、黄骅电力 1×660 兆瓦机组等新机组投入商业运营带来的增量

以及利用小时数的提高。考虑到 2010 年全国发电量增速较 2009 年增长

9.5%左右，预计公司 2010 年发电量同比增长 10%左右，增长来自新机

组投产以及利用小时数提高。 

 上调 2010 年 EPS 至 1.88 元。煤炭业务的量增价涨将推动公司 2010 年业

绩稳定增长，而长期看，随着内蒙古新街和陕西榆神两个亿吨级矿区在

2013 年投产，公司产量将大幅增长，此外，收购集团煤矿资产也有望逐

步推进。基于现货价格的上涨超出预期，我们将 2010-2011 年预测 EPS

上调至 1.88 元，1.91 元，维持公司“买入”投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（10 年 1 月 20 日） 34.49 元

目标价格（12 个月） 36.54 元

总股本/A 股（万股） 1988962/180000
A 股市值（亿元） 6289.1 亿元

国家/地区 中国

行业 煤炭

报告日期 2010 年 1 月 21 日

 

股价表现 
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中国神华 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -5 -12 63 
相对表现（%） -6 -15 3 

资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入（百万） 107133 116851 132775 140500 

营业利润（百万） 37501  47533 52964 53731 

净利润（百万） 26588  33971 37356 37900 

每股收益（元） 1.34  1.63 1.88 1.91 

净资产收益率 17.8% 19.5% 17.7% 15.2%

市盈率(X) 23.65  18.51 16.84 16.59 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 



 

 

 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 77906  88733  117070  145753 营业收入 107133  116851  132775 140500 

  现金 59491  66089  91194  119165 营业成本 54111 54900  63300 70000 

  应收账款 7525  8063  9320  9784 营业税金及附加 2717  2571  2921 3091 

  其它应收款 1141  2052  2675  2323 营业费用 673  760  863  913  

  预付账款 687  2934  2821  2583 管理费用 8302  8180  9294 9835 

  存货 7842  8492  9806  10718 财务费用 3865  3409  3733 3230 

  其他 1220  1103  1253  1181 资产减值损失 1289  400  600  600  

非流动资产 200501  224888  248024  270041 公允价值变动收益 472  100  100  100  

  长期投资 3902  3798  3840  3848 投资净收益 853  800  800  800  

  固定资产 132069  152227  172129  191915 营业利润 37501 47533  52964 53731 

  无形资产 23806  25206  25606  26006 营业外收入 271  150  150  150  

  其他 40724  43657  46449  48272 营业外支出 901  500  500  500  

资产总计 278407  313621  365093  415794 利润总额 36871 47183  52614 53381 

流动负债 42656  36475  37856  40820 所得税 7056  9437  11049 11210 

  短期借款 13119  9092  9038  10416 净利润 29815 37746  41565 42171 

  应付账款 9641  12412  13263  14322 少数股东损益 3227  3775  4209 4270 

  其他 19896  14970  15554  16082 归属母公司净利润 26588 33971  37356 37900 

非流动负债 61611  74195  82621  88087 EBITDA 51541 57496  64287 65650 

  长期借款 56045  66045  74045  79045 EPS（元） 1.34  1.71  1.88 1.91 

  其他 5566  8150  8576  9042      

负债合计 104267  110669  120477  128907 主要财务比率     

 少数股东权益 25173  28948  33157  37427 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 30.5% 9.1% 13.6% 5.8% 

  留存收益 41048  65870  103226  141126 营业利润 21.1% 26.8% 11.4% 1.4% 

归属母公司股东权益 148967  174004  211460  249460 归属于母公司净利润 29.7% 27.8% 10.0% 1.5% 

负债和股东权益 278407  313621  365093  415794 获利能力     

     毛利率 49.5% 53.0% 52.3% 50.2% 

现金流量表   单位:百万元 净利率 24.8% 29.1% 28.1% 27.0% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 17.8% 19.5% 17.7% 15.2% 

经营活动现金流 44226  53784  51337  55159      

  净利润 29815  37746  41565  42171 偿债能力     

  折旧摊销 10175  6555  7591  8690 资产负债率 37.5% 35.3% 33.0% 31.0% 

  财务费用 3865  3409  3733  3230 净负债比率 71.22% 68.53% 69.63% 70.02%

  投资损失 -853  -800  -800  -800 流动比率 1.83  2.43  3.09 3.57 

营运资金变动 -314  1356  -1296  1405 速动比率 1.62  2.18  2.81 3.29 

  其它 1538  5518  545  463 营运能力     

投资活动现金流 -36020  -35566  -30365  -30338 总资产周转率 0.41  0.39  0.39 0.36 



 

 

 

  资本支出 36546  35000  30000  30000 应收账款周转率 16  15  15  14  

  长期投资 -150  -245  65  38 应付账款周转率 5.84  4.98  4.93 5.08 

  其他 376  -811  -300  -300 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2556  -11620  4133  3150 每股收益(最新摊薄) 1.34  1.71  1.88 1.91 

  短期借款 8216  -4027  -54  1378 

每股经营现金流(最

新摊薄) 2.22  2.70  2.58 2.77 

  长期借款 6327  10000  8000  5000 

每股净资产(最新摊

薄) 7.49  8.75  10.63 12.54 

  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 23.65 18.51  16.84 16.59 

  其他 -17542  -17593  -3813  -3229 P/B 4.22  3.61  2.97 2.52 

现金净增加额 5650  6598  25105  27970 EV/EBITDA 13  11  10  10  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

研究员承诺 
王帅：煤炭行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


