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近一年公司股价与沪深 300 比较 
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中国神华 沪深300

 
近一年公司与煤炭板块指数比较 
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中国神华 煤炭板块公司指数

 
近 2 年估值水平变化 
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中国神华 0.00x 7.29x 14.57x 21.86x 29.15x

  

 事件: 

4 月份公司商品煤产量 1730 万吨，同比下降 1.10%，环比下降 8.95%；

销量 2330 万吨，同比增长 5.90%，环比增长 9.39%；港口下水煤量 1430 万

吨，同比增长 5.90%，环比增长 19.17%；总发电量 118.2 亿千瓦时，同比增

长 62.40%，环比增长 2.78%；总售电量 110.4 亿千瓦时，同比增长 63.30%，

环比增长 2.89%。 

点评: 

 煤炭产量略降、销量保持高位增长 从产销数据实绩分析，产量计划完

成度 32.05%，略低于计划目标，较 2009 年同期完成度低 3.13 个百分点；

销量计划完成度 32.50%，略低于计划目标，较 2009 年同期完成度低 3.41
个百分点。截止 4 月份，对比公司产量数据（图 1），波动明显低于同期，

延续了去年下半年以来的趋势；对比销量数据（图 2），月度销量已经基

本稳定在 2000 万吨以上。 

 电力分部产销量维持较高水平 前4月公司总发电量计划完成度35.09%，

高于计划目标，较 2009 年同期完成度高出 4.85 个百分点；总售电量完

成度 35.32%，高于计划目标，较 2009 年同期完成度高出 5 个百分点。

我们认为随着公司权益装机容量的提升（2009 年同比增长 31.27%）以

及用电高峰期的来临，公司发售电数据下半年有望维持高位（图 3、图 4）。

 煤炭主业毛利水平稳定 将公司煤炭主业毛利率与行业均值作比较（图

5），公司毛利水平高于行业平均水平（规模化、现代化煤炭生产表现），

同时两者差异虽有放大趋势但总体保持稳定，故如果行业整体水平趋于

平滑时，对公司的影响会相对较小。 

 现金分配红比例较高，股息率提升  公司拟派发股息 0.53 元/股，现金

分红比例占基本每股收益的 34.08%。假定以 2010 年 5 月 18 日为基期，

公司股息率约为 2.226%（扣税后 2%），接近银行一年期定存利率，目前

股价有较大安全性。 

 盈利预测  预计公司 2010 年-2012 年每股收益分别为 1.804 元、1.916 元、

2.126 元，动态市盈率水平分别为 13.29（X）、12.51（X）、11.27（X）。

同期行业整体 2010 年动态市盈率水平为 14.04（X），作为行业龙头企业

理应享受行业平均估值水平，公司股价存在低估，维持“买入”评级。

 风险提示  市场系统性风险冲击；动力煤生产企业公用事业化；资源税

改政策影响；下游淘汰落后产能造成的需求增速下滑等。 
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图表 1 公司产量对比                        （百万吨） 图表 2 公司销量对比                        （百万吨）

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

 

图表 3 公司发电量对比                    （亿千瓦时） 图表 4 公司售电量对比                   （亿千瓦时） 

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

 

图表 5 公司毛利率与行业平均水平比较 

 
资料来源：公司公告、国家统计局（以 2、5、8、11 统计数据）、西南证券研发中心 



 
 

公司动态报告/中国神华 601088 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3

表格 1：盈利预测简表                                                                             单位：百万元 

利润表 2010E 2011E 2012E 主要指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入 137905.14  159662.12  175184.51 三费/营收 10.07% 9.35% 8.94%

营业成本 64815.41  81427.68  89344.10 EBIT/营收 41.44% 37.73% 37.73%

税金及附加 4303.85  4982.86  5467.30 EBITDA/营收 61.19% 57.37% 57.95%

营业费用 891.74  1032.42  1132.80 销售净利率 29.86% 27.40% 27.70%

管理费用 10742.81  11974.66  13138.84     

财务费用 2245.83  1922.35  1392.93 ROE 18.59% 17.48% 17.19%

利润总额 54905.49  58322.15  64708.55 ROIC 26.34% 18.79% 19.85%

所得税 13726.37  14580.54  16177.14     

净利润 35882.55  38115.44  42289.17 EBIT 增长 24.43% 5.41% 9.72%

资产负债表 2009E 2010E 2011E EBITDA 增长 44.60% 8.54% 10.84%

货币资金 57624.29  81227.05  97883.70 净利润增长 18.52% 6.22% 10.95%

应收及预付 14160.29  15223.56  17017.00 总资产增长 4.80% 13.23% 9.05%

存货 9278.51  12085.53  11355.53 股东权益增长 13.97% 13.02% 12.78%

固产及在建 196608.20  213809.40  231010.60     

资产总计 312728.70  354092.34  386155.03 资产负债率 27.83% 27.57% 24.75%

短期借款 5000.00  5000.00  5000.00 投资/总资产 76.90% 70.55% 69.61%

应付及预收 17883.35  28495.12  26438.55 息债/总负债 67.72% 60.36% 61.66%

长期借款 53931.00  53931.00  53931.00 流动比率 2.78  2.73  3.35 

其他负债 10207.00  10207.00  10207.00 速动比率 2.46  2.43  3.05 

负债合计 87021.35  97633.12  95576.55     

股本 19890.00  19890.00  19890.00 总资产周转率 0.44  0.45  0.45 

资本公积 88181.00  88181.00  88181.00 固产周转率 0.89  0.95  0.97 

留存收益 84908.77  110034.47  137911.49 应收周转率 13.15  13.51  13.84 

母公司股东权益 192979.77  218105.47  245982.49 存货周转率 6.99  6.74  7.87 

股东权益 225707.35  256459.22  290578.48 PE 15.41  14.51  13.08 

现金流量表 2009E 2010E 2011E PB 2.87  2.54  2.25 

经营现金流 62395.90  83757.85  82229.03 EV/EBIT 10.51  9.70  8.71 

投资现金量 -41130.00  -45243.00  -49767.30 EV/EBITDA 7.11  6.38  5.67 

筹资现金流 -10621.60  -14912.09  -20805.08 EV/NOPLAT 14.01  12.94  11.61 

现金流量净额 -9355.71  23602.76  11656.65 EV/IC 2.50  2.34  2.14 

资料来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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