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1．事件

3月13日，公司公布了2009年报，2009年公司煤炭产量共2.1亿吨，商品煤销量2.54亿吨，分别增长13.2%、9.3%；总发电量1050.9亿千瓦时，售电量达977.2亿千瓦时，分别增长7.5%、8.2%。2009年公司实现营业收入1213.12亿元，净利润达302.76亿元，每股收益1.52元。公司拟派发2009年度末期股息0.53元（含税）。
2．我们的分析与判断

（1）公司09年业绩低于我们预期主要源于4季度成本的增加
· 公司09年1.52元的业绩低于我们之前1.65元的预期，主要由于公司成本在4季度的大幅增加所致。

· 公司09年4季度营业成本为190.5亿元，环比3季度大幅增加逾38亿元，增幅也显著高于2、3季度的增幅，4季度成本增加部分直接影响EPS约0.15元。
· 公司09年4季度成本上升主要是煤炭业务的经营成本增加较快，公司09年自产煤生产成本100.8元/吨，同比增加10.9%，主要源于：2009年技改、改扩建以及购置固定资产导致折旧及摊销增加；支付地方搬迁补偿费、与环保有关的支出以及矿务工程费增加导致其他增加。

· 公司自产煤成本中上升较快的是“其他”项目，由08年的34.5元/吨增至09年的43.7元/吨，其中，由于环保要求的提高，公司加大了环境方面的投入，与环境相关的支出成本就增加3.9元/吨；这和公司所提倡的低碳经济、低碳能源观念比较契合。
（2）公司2010年新的销售策略诏示合同煤价逐步向市场煤价靠拢
· 公司披露，2010年对不同行业的煤炭销售将采取不同政策。公司对电煤客户进行分级评估，在与客户签订一定比例的年度定价合同的同时，还将一定比例的煤炭按逐月定价形式销售。公司向冶金、化工、建材行业销售的煤炭将全部按月定价。
· 2010年公司5500大卡下水煤港口长约合同价格为570元/吨（含税价），较2009年上涨30元/吨。鉴于2010年国内动力煤合同价格谈判的结果普遍是上涨30-50元/吨，河南等个别地区甚至超过了100元，公司30元的涨幅相对较低，但公司作为国内最大的煤炭龙头公司，此结果合情合理。
· 虽然公司并未最大限度分享2010年动力煤合同价格上涨的好处，但公司采取的新的销售策略更具长远意义。部分年度合同定价，部分供货量逐月定价，预示着合同煤价逐步向市场煤价靠拢，公司未来的煤炭销售价格将更具弹性，可以在煤炭消费的旺季较以往更多的分享到市场煤价上涨的好处，相对弥补合同煤价涨幅较低的不利因素。
（3）稳步增长仍是公司2010年的发展策略

· 公司2010年的生产计划目标：煤炭产量2.29亿吨，商品煤销量2.72亿吨；总发电量1260亿千瓦时，总售电量1167亿千瓦时。
· 煤炭产量的增加将主要来自锦界矿、哈尔乌素矿、布尔台矿等煤矿的投产增量。同时神东煤炭集团将加大薄煤层的开采力度，准格尔能源公司和北电胜利能源公司也将小幅增产。
（4）5年经济总量翻番目标确定未来增长

· 公司提出“科学发展，再造神华，五年实现经济总量翻番”的目标，规划2013年原煤产量超过5亿吨。
· 内蒙和陕西两个新项目为公司未来5年的战略性扩张提供了资源储备。此两个项目未来有望分别贡献1亿吨的产能，最早有望2012年投产。
· 内蒙古鄂尔多斯新街项目，公司已经取得探矿权，预计可新增储量100多亿吨，公司控股70%。
· 陕西榆神项目，公司已经取得探矿权，目前正在勘探阶段，预计可新增储量100多亿吨（公司权益情况待定，但公司将拥有绝对控制权）。
· 公司推进的经营方式战略性转变，将由主要依靠自主投资，向投资、并购重组等多管道协同发展转变，公司有望在外延式扩张方面取得新的突破口。
3．投资建议
· 假设公司顺利实现2010年的生产计划，预计公司2010-2011年EPS分别为1.82元、1.98元。

· 按照公司A股上市的承诺，神华集团整体上市步伐越来越近。
· 公司分红派息连续且丰厚，每年派发股息为当年收益的35%-40%。
· 公司业绩稳健，增长明确，是长期投资的优良标的，维持“推荐”的投资评级。
表1：公司煤炭售价情况
	元/吨
	2003A
	2004A
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A

	国内销售均价
	187.6 
	229.3 
	284.5 
	296.2 
	301.7 
	358.7 
	378.7 

	I.长约合同销售均价
	186
	224
	275.7 
	296.0 
	311.1 
	335.8 
	361.8 

	其中：       坑口销售价格
	　
	　
	132.0 
	132.0 
	-
	78.7 
	 

	直达销售价格
	　
	　
	208.0 
	220.0 
	229.0 
	260.9 
	244.1 

	下水（FOB）销售价格
	　
	　
	318.0 
	335.0 
	360.0 
	408.6 
	441.4 

	II.现货销售均价（元/吨）
	197
	243
	314.6 
	296.9 
	265.0 
	437.6 
	420.7 

	其中：       坑口销售价格
	11
	19
	93.0 
	110.0 
	102.0 
	163.4 
	 

	直达销售价格
	　
	　
	298.0 
	286.0 
	289.0 
	387.1 
	333.9 

	下水（FOB）销售价格
	　
	　
	367.0 
	381.0 
	399.0 
	614.2 
	472.7 

	出口价格
	216
	305
	414.0 
	386.0 
	398.0 
	577.2 
	551.5 

	加权平均售价
	194.9 
	245.1 
	305.4 
	308.7 
	312.8 
	378.6 
	387.9


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
表2：公司自产煤单位生产成本情况
	（元/吨）
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A

	自产煤单位生产成本
	57.30 
	66.30 
	65.60 
	86.10 
	100.8 

	I.  现金成本
	42.10 
	43.70 
	48.50 
	68.10 
	76.70 

	其中：  原材料、燃料和动力
	11.70 
	13.50 
	18.30 
	23.00 
	21.70 

	人工成本
	5.90 
	8.50 
	10.30 
	11.90 
	11.30 

	其他
	24.50 
	21.70 
	20.00 
	33.20 
	43.70 

	II.  折旧与摊销
	15.20 
	22.60 
	17.10 
	18.00 
	24.10 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
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