
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (3.6) (3.6) (19.5) (16.5) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

(3.6) (3.6) (7.7) (5.1) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 19,890 
流通股 (%) 9 
流通股市值 (人民币 百万) 43,096 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 623 
净负债比率 (%)(2010E) 净现金 
主要股东(%)  
   神华集团 73 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

中国神华 
业绩快报盈利略高于我们的预测 
根据中国神华业绩快报，2010 年中国会计准则下盈利同
比增长 23%至 372 亿人民币，比我们的预测高出 4%。盈
利高于预测，主要是由于少数股东权益低于预期。因此，
我们将 2010-2012 年预测上调 3-4%。我们还将 H 股目标价
由 38.95 港币上调至 41.01 港币，将 A 股目标价由 30.08 人
民币上调至 31.09 人民币。我们维持对中国神华 A 股及 H
股的买入评级。 

支撑评级的要点 
 未来两年每股盈利增长可观。 
 公司近期公告收购母资产，对盈利可能略有提升效应

(未体现在预测中)。 
 估值较低。 

评级面临的主要风险 
 煤炭价格大幅下跌。 
 政策性成本出现意料之外的上升。 

估值 
 我们将 H 股目标价由 38.95 港币上调至 41.01 港币，仍

对应 15 倍 2011 年预期盈利。 
 我们将 A 股目标价由 30.08 人民币上调至 31.09 人民

币，仍较 H 股折让 10%。 
 
图表 1. 投资摘要 (A 股) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 107,133 121,312 152,063 162,777 175,470
  变动 (%) 30 13 25 7 8
净利润 (人民币 百万) 25,959 30,276 37,188 44,373 50,351
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.305 1.522 1.870 2.231 2.532
   变动 (%) 22.4 16.6 22.8 19.3 13.5
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.810 2.075 2.261
先前预测每股收益 (人民币) - - 1.802 2.156 2.439
   调整幅度 (%) - - 3.8 3.5 3.8
全面摊薄市盈率 (倍) 18.2 15.6 12.7 10.7 9.4
每股现金流量 (人民币) 2.43 2.96 3.40 3.52 3.95
价格/每股现金流量 (倍) 9.8 8.0 7.0 6.8 6.0
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.9 8.5 7.2 5.7 4.6
每股股息 (人民币) 0.460 0.530 0.650 0.770 0.880
股息率 (%) 1.9 2.2 2.7 3.2 3.7
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 2 月 9 日 

买入  
1088.HK – 港币 31.15 

    目标价格: 港币 41.01 ( 38.95) H 

买入  
601088.SS – 人民币 23.81 

    目标价格: 人民币 31.09( 30.08) A 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (H 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (4.4) (7.2) (17.0) 0.8 
相对恒生中国企
业指数 (%) 

(3.1) (4.1) (5.2) (13.2) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (H 股) 
发行股数 (百万) 19,890 
流通股 (%) 17 
流通股市值 (港币 百万) 105,327 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 579 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

投资摘要 (H 股) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 107,133 121,312 152,063 162,777 175,470
  变动 (%) 30 13 25 7 8
净利润 (人民币 百万) 26,641 31,706 38,618 45,802 51,780
全面摊薄每股收益 
 (人民币)  

1.339 1.594 1.942 2.303 2.603

   变动 (%) 20.7 19.0 21.8 18.6 13.1
市场预期每股收益 (人
民币) 

- - 1.875 2.104 2.339

先前预测每股收益 
 (人民币) 

- - 1.873 2.228 2.511

   调整幅度 (%) - - 3.6 3.4 3.7
全面摊薄市盈率(倍) 19.7 16.5 13.6 11.4 10.1
每股现金流量 (人民币) 2.24 2.83 3.10 3.51 3.95
价格/每股现金流量 (倍) 11.7 9.3 8.5 7.5 6.7
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

11.3 9.4 7.7 6.2 5.0

每股股息 (人民币) 0.460 0.530 0.650 0.770 0.880
股息率 (%) 1.7 2.0 2.5 2.9 3.3
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

图表 2. 中国会计准则下 2010 年初步统计业绩 
年结日：12 月 31 日 
(人民币 百万) 2009 2010 初步统计业绩 同比变动% 
营业收入 121,312 152,063 25
经营利润 44,189 53,634 21
税前利润 43,901 53,304 21
税后利润 34,745 42,507 22
净利润 30,276 37,188 23
资料来源: 公司数据 
 

图表 3. 中国会计准则下中国神华 2010 年初步统计业绩
vs.我们原先的预测 
年结日：12 月 31 日 
(人民币 百万) 原 2010 年预测 2010 年初步统计业绩 差别%
营业收入 155,432 152,063 (2)
经营利润 54,595 53,634 (2)
税前利润 54,641 53,304 (2)
税后利润 43,166 42,507 (2)
净利润 35,832 37,188 4
资料来源: 公司数据, 中银国际研究预测 
 

图表 4. 2010 年经营数据 
 2009 2010 同比变动%
商品煤产量(百万 吨) 210.3 224.8 7
外购煤 44.0 67.8 54
  
煤炭销售量(百万 吨)  
内销 240.7 282.3 17
外销 13.6 10.3 (24)
总计 254.3 292.6 15
  
煤炭运输周转量自有铁路煤炭运
输周转量(十亿 吨-公里) 138.2 150.3 9

  
港口下水煤量(百万吨) 159.2 169.9 7
其中：  
经黄骅港(百万吨) 77.8 87.2 12
 经天津煤码头(百万吨) 21.7 22.5 4
  
总发电量 (十亿 千瓦时) 105.1 141.2 34
售电量(十亿 千瓦时) 97.7 131.4 34
资料来源:公司数据 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 107,133 121,312 152,063 162,777 175,470
销售成本 (55,011) (61,486) (81,804) (78,741) (82,828)
经营费用 (863) (1,321) (1,028) (3,495) (1,562)
经营利润(息税前利润)  40,430 46,074 56,270 66,636 74,834
折旧及摊销 (10,829) (12,431) (12,961) (13,904) 16,246
息税折旧前利润 51,259 58,505 69,231 80,541 91,080
净利息收入/(费用) (2,970) (2,029) (2,559) (1,721) (1,227)
其他收益/(损失) (1,489) (144) 930 746 746
税前利润 35,971 43,901 54,641 65,662 74,353
所得税 (6,815) (9,156) (11,475) (13,789) (15,614)
少数股东权益 (3,197) (4,469) (5,979) (7,499) (8,387)
净利润 25,959 30,276 37,188 44,373 50,351
核心净利润 25,959 30,276 37,188 44,373 50,351
每股收益(人民币) 1.305 1.522 1.870 2.231 2.532
核心每股收益(人民币) 1.305 1.522 1.870 2.231 2.532
每股股息(人民币) 0.460 0.530 0.650 0.770 0.880
收入增长(%) 30 13 25 7 8
息税前利润增长(%) 25 14 22 18 12
息税折旧前利润增长(%) 26 14 18 16 13
每股收益增长(%) 22 17 23 19 13
核心每股收益增长(%) 22 17 23 19 13
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 59,491 73,467 64,092 97,563 142,945
应收帐款 7,525 7,571 9,490 10,159 10,951
库存 7,842 7,727 9,871 9,539 10,057
其他流动资产 3,048 3,694 9,872 9,640 8,018
流动资产总计 77,906 92,459 93,325 126,901 171,971
固定资产 161,733 179,407 207,302 204,095 199,444
无形资产 23,806 25,642 25,098 24,554 24,010
其他长期资产 11,737 13,006 12,173 12,173 12,174
长期资产总计 197,276 218,055 244,573 240,822 235,628
总资产 275,182 310,514 337,899 367,724 407,599
应付帐款 9,641 13,400 25,027 26,236 28,970
短期债务 18,213 22,252 16,558 12,513 12,513
其他流动负债 14,802 20,032 20,032 20,032 20,032
流动负债总计 42,656 55,684 61,617 58,780 61,515
长期借款 56,045 53,931 42,757 36,475 30,193
其他长期负债 4,946 4,142 4,142 4,142 4,142
股本 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890
储备 126,735 149,436 176,082 207,527 242,564
股东权益 146,625 169,326 195,972 227,417 262,454
少数股东权益 24,910 27,431 33,410 40,909 49,296
总负债及权益 275,182 310,514 337,899 367,724 407,599
每股帐面价值(人民币) 7.37 8.51 9.85 11.43 13.20
每股有形资产(人民币) 6.17 7.22 8.59 10.20 11.99
每股净负债/(现金)(人民币) 0.74 0.14 (0.24) (2.44) (5.04)
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 35,971 43,901 54,641 65,662 74,353
折旧与摊销 10,829 12,431 12,961 13,904 16,246
净利息费用 2,970 2,029 2,559 1,721 1,227
运营资本变动 (314) 7,614 7,303 780 1,316
税金 (6,840) (8,455) (9,626) (11,863) (14,179)
其他经营现金流 5,624 1,377 (187) (274) (333)
经营活动产生的现金流 48,240 58,897 67,652 69,930 78,629
购买固定资产净值 (36,913) (31,537) (41,130) (11,000) (10,000)
投资减少/增加 (319) (10) 0 0 0
其他投资现金流 1,617 1,530 0 0 0
投资活动产生的现金流 (35,615) (30,017) (41,130) (11,000) (10,000)
净增权益 0 0 0 0 0
净增债务 11,899 2,115 (22,252) (10,354) (6,309)
支付股息 (9,325) (9,149) (10,541) (12,928) (15,315)
其他融资现金流 (9,144) (7,921) (3,103) (2,177) (1,624)
融资活动产生的现金流 (6,570) (14,955) (35,896) (25,459) (23,248)
现金变动 6,055 13,925 (9,374) 33,471 45,382
期初现金 53,436 59,491 73,467 64,092 97,563
公司自由现金流 13,441 29,997 27,471 60,047 69,785
权益自由现金流 20,510 28,025 1,254 46,486 60,784
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — A 股 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力(%)     
息税折旧前利润率 47.8 48.2 45.5 49.5 51.9
息税前利润率 37.7 38.0 37.0 40.9 42.6
税前利润率 33.6 36.2 35.9 40.3 42.4
净利率 24.2 25.0 24.5 27.3 28.7
流动性(倍)      
流动比率 1.8 1.7 1.5 2.2 2.8
利息覆盖率 10.7 14.6 16.0 23.5 31.4
净权益负债率 (%) 8.6 1.4 0.4 净现金 净现金
速动比率 1.6 1.5 1.4 2.0 2.6
估值(倍)      
市盈率 18.2 15.6 12.7 10.7 9.4
核心业务市盈率 18.2 15.6 12.7 10.7 9.4
目标价对应核心业务市盈率 23.8 20.4 16.6 13.9 12.3
市净率 3.2 2.8 2.4 2.1 1.8
价格/现金流 9.8 8.0 7.0 6.8 6.0
企业价值/息税折旧前利润 9.9 8.5 7.2 5.7 4.6
周转率      
存货周转天数 47.0 46.2 39.3 45.0 43.2
应收帐款周转天数 22.8 22.7 20.5 22.0 22.0
应付帐款周转天数 31.6 34.7 46.1 57.5 57.4
回报率(%)      
股息支付率 35.2 34.8 34.8 34.5 34.8
净资产收益率 18.7 19.2 20.4 21.0 20.6
资产收益率 12.7 12.5 13.7 14.9 15.3
已运用资本收益率 18.0 18.2 20.4 22.4 22.6
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 107,133 121,312 152,063 162,777 175,470
销售成本 (59,378) (65,492) (83,662) (80,850) (85,242)
经营费用 1,813 2,710 2,655 439 2,678
经营利润(息税前利润) 39,675 47,108 58,094 68,462 76,660
折旧及摊销 (9,893) (11,422) (12,961) (13,904) 16,246
息税折旧前利润 49,568 58,530 71,055 82,366 92,906
净利息收入/(费用) (2,498) (2,207) (2,559) (1,721) (1,227)
其他收益/(损失) (202) 911 925 741 741
税前利润 36,975 45,812 56,460 67,482 76,174
所得税 (7,076) (9,626) (11,863) (14,179) (16,006)
少数股东权益 (3,258) (4,480) (5,979) (7,500) (8,388)
净利润 26,641 31,706 38,618 45,802 51,780
核心净利润 26,641 31,706 38,618 45,802 51,780
每股收益(人民币) 1.339 1.594 1.942 2.303 2.603
核心每股收益(人民币) 1.339 1.594 1.942 2.303 2.603
每股股息(人民币) 0.460 0.530 0.650 0.770 0.880
收入增长(%) 30 13 25 7 8
息税前利润增长(%) 22 19 23 18 12
息税折旧前利润增长(%) 22 18 21 16 13
每股收益增长(%) 21 19 22 19 13
核心每股收益增长(%) 21 19 22 19 13
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 59,491 73,467 64,092 97,563 142,945
应收帐款 8,236 8,781 11,007 11,782 12,701
库存 7,842 7,727 9,871 9,539 10,057
其他流动资产 2,337 2,484 2,484 2,485 2,486
流动资产总计 77,906 92,459 87,454 121,369 168,189
固定资产 178,270 196,690 225,029 222,295 216,219
无形资产 2,435 2,928 2,609 2,397 2,184
其他长期资产 16,929 19,600 20,330 21,060 21,790
长期资产总计 197,634 219,218 247,968 245,751 240,193
总资产 275,540 311,677 335,422 367,121 408,382
应付帐款 9,642 13,890 17,744 17,147 18,079
短期债务 18,213 22,252 16,354 12,309 12,309
其他流动负债 14,801 19,542 22,654 25,107 27,069
流动负债总计 42,656 55,684 56,752 54,562 57,456
长期借款 56,045 53,931 42,757 36,475 30,193
其他长期负债 5,096 4,644 4,440 4,236 4,032
股本 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890
储备 127,542 150,771 178,847 211,722 248,189
股东权益 147,432 170,661 198,737 231,612 268,079
少数股东权益 24,311 26,757 32,736 40,235 48,622
总负债及权益 275,540 311,677 335,422 367,121 408,382
每股帐面价值(人民币) 7.41 8.58 9.99 11.64 13.48
每股有形资产(人民币) 7.29 8.43 9.86 11.52 13.37
每股净负债/(现金)(人民币) 0.74 0.14 (0.25) (2.45) (5.05)
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 36,975 45,812 56,460 67,482 76,174
折旧与摊销 9,893 11,422 12,961 13,904 16,246
净利息费用 2,498 2,207 2,559 1,721 1,227
运营资本变动 562 5,364 (516) (1,040) (505)
税金 (6,840) (8,455) (9,626) (11,863) (14,179)
其他经营现金流 1,544 (35) (274) (361) (420)
经营活动产生的现金流 44,632 56,315 61,565 69,843 78,542
购买固定资产净值 (36,347) (30,229) (41,130) (11,000) (10,000)
投资减少/增加 3 (5) 0 0 0
其他投资现金流 (184) (946) 0 0 0
投资活动产生的现金流 (36,528) (31,180) (41,130) (11,000) (10,000)
净增权益 0 0 0 0 0
净增债务 11,899 2,115 (16,252) (10,354) (6,309)
支付股息 (9,325) (9,149) (10,541) (12,928) (15,315)
其他融资现金流 (4,623) (4,176) (3,016) (2,090) (1,537)
融资活动产生的现金流 (2,049) (11,210) (29,809) (25,372) (23,161)
现金变动 6,055 13,925 (9,375) 33,471 45,381
期初现金 53,436 59,491 73,467 64,092 97,563
公司自由现金流 8,920 26,252 21,383 59,960 69,697
权益自由现金流 15,989 24,280 1,167 46,399 60,696
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — H 股 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 46.3 48.2 46.7 50.6 52.9
息税前利润率 37.0 38.8 38.2 42.1 43.7
税前利润率 34.5 37.8 37.1 41.5 43.4
净利率 24.9 26.1 25.4 28.1 29.5
流动性(倍)    
流动比率 1.8 1.7 1.5 2.2 2.9
利息覆盖率 12.0 14.2 16.6 24.1 32.2
净权益负债率 (%) 8.6 1.4 净现金 净现金 净现金
速动比率 1.6 1.5 1.4 2.0 2.8
估值(倍)    
市盈率 19.7 16.5 13.6 11.4 10.1
核心业务市盈率 19.7 16.5 13.6 11.4 10.1
目标价对应核心业务市盈率 25.9 21.8 17.9 15.1 13.3
市净率 3.6 3.1 2.6 2.3 2.0
价格/现金流 11.7 9.3 8.5 7.5 6.7
企业价值/息税折旧前利润 11.3 9.4 7.7 6.2 5.0
周转率    
存货周转天数 43.6 43.4 38.4 43.8 20.4
应收帐款周转天数 25.3 25.6 23.7 25.6 25.5
应付帐款周转天数 31.9 35.4 38.0 39.1 36.6
回报率(%)    
股息支付率 34.3 33.2 33.5 33.4 33.8
净资产收益率 19.2 19.9 20.9 21.3 20.7
资产收益率 12.5 12.7 14.2 15.4 15.6
已运用资本收益率 17.7 18.6 20.9 22.8 22.9
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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