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中国神华(601088)年报点评 
——煤炭龙头  成长中的大蓝筹    

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011 年 3 月 27 日  

投资要点： 
 2010 年，中国神华完成主营业务收入 1520.63 亿元，同比增长

25.3%；完成归属上市公司股东净利润 371.87 亿元，同比增长

22.8%，基本每股收益 1.87 元，分红方案为每股派现金 0.75 元。

公司去年经营业绩略微超出我们预期。 
 煤炭生产 内蒙矿区发力：2010 年公司煤炭产量 2.248 亿吨，同

比增长 1450 万吨，增幅达到 6.9%。新增产出主要来自内蒙各矿

区，其中哈尔乌素矿增量达到 500 万吨。哈尔乌素矿、黑岱沟矿

以及胜利矿区也是神华今年煤炭产量增加的主要来源。 
 煤炭销售 现货比例提高： 公司 2010 年原煤销售总量为 2.926
亿吨，其中现货煤销量为 1.28 亿吨，占总销量比例达到 43.7%，

同比增加了 16.5 个百分点。公司现货煤销售均价为 465.7 元/吨，

远高于公司 385.3 元/吨的长约煤价。现货煤比例的提高，直接提

升了公司营业利润，但由于外购煤量增加 2760 万吨，致使公司

煤炭分布营业利润率小幅下降了 1.2 个百分点。 
 其他业务 电力分部大幅扩张：中国神华独特的煤、电、路、港、

运一体化经营模式，不仅在纵向结构上丰富了公司业务，各分项

业务经营在其相应领域均表现突出。神华电力部门 2010 年发电

量达到 1411.5 亿千瓦时，同比增加 34.5%。发售电量大幅增加，

使电力业务占公司主营业务比例从09年的27.3%提升至29.4%。

去年国内动力煤价格平均涨幅超过 25%，但神华发电单位成本仅

增加 7.3%，公司电力业务至今仍保持 18%的经营收益率。 
 预计公司 2011-13 年每股收益分别为 2.32 元、2.85 元和 3.61 元，

分别仅对应12.61X、10.25X和8.09XPE。美国博地能源Peabody
的最新收盘价格对应的静态市盈率已经达到 25.4X，相比之下，

业务规模相当的中国神华估值优势非常明显。公司无论在经营规

模还是经营模式上，都是其他企业难以复制的。鉴于公司资源兼

具内外部成长性。当前股价较为低估，维持公司“推荐”评级。

业绩预测： 
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2010 152063  25.3% 37187  22.8% 1.87 15.61 
2011E 187342  23.2% 46046  23.8% 2.32 12.61 

2012E 231180  23.4% 56658  23.0% 2.85 10.25 

2013E 286894  24.1% 71732  26.6% 3.61 8.09  
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市场数据 2011/3/25

收盘价： 29.19 元

52 周最高价： 30.88 元

52 周最低价： 20.40 元

平均持仓成本： 26.00 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 1,988,962

流通 A股（万股）： 1,649,104

每股收益（元）： 1.87

每股净资产（元）： 9.90

每股经营现金流（元）： 2.99

市净率： 2.95
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表 1：中国神华分矿区产量情况 

 

 

资料来源：公司公告 东北证券 
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表 2 中国神华煤炭销售结构调整明显 

 

资料来源：公司公告 东北证券 
 
 

利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 152063 187342 231180  286894 

营业成本 81712 101914 128767  161234 

营业税金及附加 3734 4600 5677  7045 

营业费用 836 1133 1383  1700 

管理费用 10134 11834 12483  13084 

财务费用 2462 1867 1597  928 

资产减值损失 330 439 384  411 

公允价值变动收益 149 148 40  112 

投资净收益 630 705 722  689 

营业利润 53634 66408 81649  103293 

营业外收入 398 276 282  296 

营业外支出 728 618 666  691 

利润总额 53304 66066 81265  102899 

所得税 10798 13383 16462  20845 

净利润 42506 52683 64803  82054 

少数股东损益 5319 6637 8145  10322 

归属母公司净利润 37187 46046 56658  71732 

EBITDA 56096 77059 92663  113893 

EPS（元） 1.87 2.32 2.85  3.61 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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