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基本状况 
总股本(百万股) 19889.62 
流通股本(百万股) 16311.04 

市价(元) 28.05 

市值(百万元) 557903.85 

流通市值(百万元) 457524.61 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 107,133. 121,312. 152,063. 175,963. 186,232.

营业收入增速 30.48% 13.23% 25.35% 15.72% 5.84%

净利润增长率 26.65% 16.63% 22.89% 17.21% 17.07%

摊薄每股收益（元） 1.31 1.52 1.87 2.19 2.57

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 17.98 15.41 12.54 10.70 9.14

PEG 0.67 0.93 0.55 0.62 0.54

每股净资产（元） 7.37 8.51 9.85 12.05 14.61

每股现金流量 2.22 2.81 2.95 3.53 4.00

净资产收益率 17.70% 17.88% 18.98% 18.20% 17.57%

市净率 3.18 2.76 2.38 1.95 1.61

总股本（百万股） 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2011 年 6 月 15 日，公司对 5 月份主要运营数据公告，整体趋势良好，由于 2010 年年底启动的集团资

产收购正式完成，5 月份开始收购资产正式并表，因此煤炭产销量、发电量指标增速明显加快，其中： 

 5 月份煤炭产量 2350 万吨，同比增长 29.83%；销量 3290 万吨，同比增长 44.93%。 

 5 月份发电量 152.5 亿千瓦时，27.3%；售电量 142 亿千瓦时，同比增长 27.47%。 

 5 月份港口下水煤量同比增长 32.35%，自有铁路周转量同比增长 10.66%， 

 煤炭产量增速加快。对神宝公司、包头矿业、柴家沟矿业公司的资产交割完成，将为神华增加可采储量

24.28 亿吨，增加煤炭产能 2910 万吨。随着李家壕煤矿投产以及神宝公司扩能，将为神华 2011 年新增

产量 2310 万吨。预计 2011 全年煤炭产量 2.66 亿吨，同比增长 16.24%。 

 电力装机容量稳定增长，销售电价上调提升盈利空间。截止 2010 年底，神华火电总装机容量 2664 万千

瓦，呼电公司和国华孟津收购完成后，将增长 9%至 2904 万千瓦。预计 2011 年售电量将超出计划 1510

亿千瓦时，达到 1600 亿千瓦时，增长 21.8%。另外，2011 年销售电价上调将使毛利有所回升，对公司

整体业绩有微幅影响，大约提升 EPS0.6 分左右。 

 继续看好公司的投资价值。神华具备良好的业绩稳健特征是许多其他行业和公司所不具备的，虽然神华

的内生性增长高峰已经过去，但新建煤矿的投产、煤电价格的理顺以及煤炭销售方式灵活性、产业链的

低成本扩张带来的协同效应，均给予了公司未来业绩保持增长的动力。特别是在未来宏观经济形势不明

朗环境下，“低估值+稳健成长”给予神华较高的安全边际。我们维持公司“买入”评级。 
 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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图表 1：中国神华月度营运数据 

2011年

运营指标 1月 2月 3月 4月 5月 5月份同比
1~5月累计

同比

商品煤产量（百万吨） 21.5 19.6 24.6 21.7 23.5 29.83% 21.20%

煤炭销售量（百万吨） 27.9 26.2 34.9 32.1 32.9 44.93% 38.61%

其中：出口量（百万吨） 0.8 0.8 1.0 0.1 0.2 -66.67% -43.14%

自有铁路运输周转量（十亿吨公

里）

13.8 12.9 14.3 13.0 13.5 10.66% 9.58%

港口下水煤量（百万吨） 15.7 14.1 19.0 18.3 18.0 32.35% 29.53%

其中：黄骅港（百万吨） 8.4 7.5 5.5 7.8 8.0 5.26% 8.45%

      神华天津煤码头（百万吨） 2.0 1.9 1.8 1.7 2.2 57.14% -13.51%

总发电量（亿千瓦时） 137.5 98.9 148.7 148.0 152.5 27.30% 22.01%

总售电量（亿千瓦时） 128.4 91.8 139.6 137.9 142.0 27.47% 22.17%

2010年

运营指标 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

商品煤产量（百万吨） 19.4 17.7 19.0 17.3 18.1 17.7 18.3 19.7 19.0 19.6 19.7 19.3

煤炭销售量（百万吨） 24.1 19.7 21.3 23.3 22.7 26.3 25.3 25.1 25.2 27.4 27.8 24.4

其中：出口量（百万吨） 1.2 1.1 1.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 0.6 0.7 0.6

自有铁路运输周转量（十亿吨公

里）

13.0 12.1 12.7 11.6 12.2 12.1 12.5 12.8 12.4 13.1 13.0 12.8

港口下水煤量（百万吨） 12.7 13.1 12.0 14.3 13.6 14.8 15.2 15.0 13.7 15.8 16.5 13.2

其中：黄骅港（百万吨） 6.8 6.7 6.4 6.8 7.6 7.0 7.5 7.6 6.9 8.8 7.8 7.3

      神华天津煤码头（百万吨） 2.4 2.6 2.3 2.4 1.4 2.0 1.7 1.8 1.4 1.6 1.5 1.4

总发电量（亿千瓦时） 130.3 78.6 115.0 118.2 119.8 120.7 138.8 134.5 111.4 96.8 105.6 141.8

总售电量（亿千瓦时） 121.8 72.7 107.3 110.4 111.4 111.9 129.1 125.1 103.0 89.8 98.6 133.0

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：中国神华年度营运数据 

单位 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

商品煤生产量 百万吨 136.6 158 185.7 210.3 224.8
YOY% 15.67% 17.53% 13.25% 6.89%

煤炭销售量 百万吨 171.1 209.1 232.7 254.3 292.6
YOY% 22.21% 11.29% 9.28% 15.06%

其中：出口量 百万吨 23.9 24 21.2 13.6 10.3
YOY% 0.42% -11.67% -35.85% -24.26%

其中：自有铁路运输周转量 十亿吨公里 99 116.7 123.3 138.2 150.3
YOY% 17.88% 5.66% 12.08% 8.76%

自有港口下水煤量 百万吨 117.6 130.3 139.4 159.2 169.9
YOY% 10.80% 6.98% 14.20% 6.72%

其中：黄骅港 百万吨 79.2 81.2 78.2 77.8 87.2
神华天津煤码头 百万吨 1.6 19.2 22.9 21.7 22.5

总发电量 亿千瓦时 579 797 978 1051 1412
YOY% 37.65% 22.71% 7.46% 34.35%

总售电量 亿千瓦时 539 744 903 977 1314
YOY% 38.03% 21.37% 8.19% 34.49%

总装机容量 兆瓦 13411 15871 18797 23520 27433
YOY% 18.34% 18.44% 25.13% 16.64%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 82,107 107,133 121,312 152,063 175,964 186,233 货币资金 53,436 59,491 73,467 88,206 122,064 176,875

    增长率 25.96% 30.5% 13.2% 25.3% 15.7% 5.8% 应收款项 9,032 9,377 9,812 13,090 15,430 15,859

营业成本 -39,696 -55,011 -61,486 -78,614 -91,119 -90,069 存货 6,337 7,842 7,727 10,640 12,203 11,868

    %销售收入 48.3% 51.3% 50.7% 51.7% 51.8% 48.4% 其他流动资产 1,381 1,196 1,453 3,033 2,342 2,294

毛利 42,411 52,122 59,826 73,449 84,845 96,164 流动资产 70,186 77,906 92,459 114,969 152,040 206,895

    %销售收入 51.7% 48.7% 49.3% 48.3% 48.2% 51.6%     %总资产 29.1% 28.3% 29.8% 33.4% 39.0% 45.9%

营业税金及附加 -1,832 -2,717 -3,786 -3,802 -4,399 -4,656 长期投资 3,811 3,902 4,285 4,285 4,285 4,285

    %销售收入 2.2% 2.5% 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 固定资产 141,428 161,733 179,407 188,040 194,930 199,361

营业费用 -522 -673 -820 -1,002 -1,143 -1,216     %总资产 58.7% 58.8% 57.8% 54.7% 50.0% 44.2%

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 无形资产 22,317 24,761 26,546 28,742 30,690 32,308

管理费用 -6,624 -8,302 -9,146 -10,644 -12,669 -13,409 非流动资产 170,859 197,276 218,055 228,884 237,722 243,772

    %销售收入 8.1% 7.7% 7.5% 7.0% 7.2% 7.2%     %总资产 70.9% 71.7% 70.2% 66.6% 61.0% 54.1%

息税前利润（EBIT） 33,433 40,430 46,074 58,002 66,634 76,883 资产总计 241,045 275,182 310,514 343,853 389,762 450,667

    %销售收入 40.7% 37.7% 38.0% 38.1% 37.9% 41.3% 短期借款 4,903 18,477 22,527 6,380 6,380 6,380

财务费用 -2,666 -3,865 -1,860 -2,531 -1,919 -1,470 应付款项 13,379 15,565 21,374 25,654 28,460 27,985

    %销售收入 3.2% 3.6% 1.5% 1.7% 1.1% 0.8% 其他流动负债 15,089 8,614 11,783 22,986 14,126 15,020

资产减值损失 -709 -1,289 -547 0 0 0 流动负债 33,371 42,656 55,684 55,021 48,966 49,385

公允价值变动收益 283 472 -178 0 0 0 长期贷款 49,718 56,045 53,931 53,931 53,931 53,931

投资收益 638 853 700 800 800 800 其他长期负债 5,671 4,946 4,142 4,142 4,142 4,142

    %税前利润 2.1% 2.4% 1.6% 1.4% 1.2% 1.1% 负债 88,760 103,647 113,757 113,094 107,039 107,458

营业利润 30,979 36,601 44,189 56,270 65,515 76,213 普通股股东权益 131,376 146,625 169,326 195,991 239,603 290,657

  营业利润率 37.7% 34.2% 36.4% 37.0% 37.2% 40.9% 少数股东权益 20,909 24,910 27,431 34,768 43,120 52,552

营业外收支 -330 -630 -288 -345 -398 -415 负债股东权益合计 241,045 275,182 310,514 343,853 389,762 450,667

税前利润 30,649 35,971 43,901 55,925 65,116 75,797
    利润率 37.3% 33.6% 36.2% 36.8% 37.0% 40.7% 比率分析

所得税 -6,716 -6,815 -9,156 -11,381 -13,154 -15,311 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 21.9% 18.9% 20.9% 20.4% 20.2% 20.2% 每股指标

净利润 23,933 29,156 34,745 44,544 51,963 60,486 每股收益(元) 1.031 1.305 1.522 1.871 2.193 2.567

少数股东损益 3,436 3,197 4,469 7,337 8,352 9,432 每股净资产(元) 6.605 7.372 8.513 9.854 12.046 14.613

归属于母公司的净利润 20,497 25,959 30,276 37,207 43,611 51,055 每股经营现金净流(元) 1.505 2.224 2.812 2.952 3.527 3.996

    净利率 25.0% 24.2% 25.0% 24.5% 24.8% 27.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.530 0.530 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.60% 17.70% 17.88% 18.98% 18.20% 17.57%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.50% 9.43% 9.75% 10.82% 11.19% 11.33%

净利润 23,933 29,156 34,745 44,544 51,963 60,486 投入资本收益率 17.37% 17.96% 18.66% 23.27% 24.54% 27.59%

少数股东损益 0 0 0 7,337 8,352 9,432 增长率

非现金支出 8,419 12,118 12,978 13,006 14,327 16,024 营业总收入增长率 25.96% 30.48% 13.23% 25.35% 15.72% 5.84%

非经营收益 2,023 3,020 1,506 2,908 2,584 2,601 EBIT增长率 25.92% 20.93% 13.96% 25.89% 14.88% 15.38%

营运资金变动 -4,440 -68 6,698 -1,750 1,275 373 净利润增长率 23.33% 26.65% 16.63% 22.89% 17.21% 17.07%

经营活动现金净流 29,935 44,226 55,927 66,046 78,501 88,916 总资产增长率 39.71% 14.16% 12.84% 10.74% 13.35% 15.63%

资本开支 27,937 36,456 31,396 24,181 23,563 22,489 资产管理能力

投资 -3,898 -517 -146 0 0 0 应收账款周转天数 23.5 22.8 22.7 22.3 22.8 22.7

其他 1,093 953 -5,561 800 800 800 存货周转天数 51.6 47.0 46.2 48.8 48.4 47.6

投资活动现金净流 -30,742 -36,020 -37,103 -23,381 -22,763 -21,689 应付账款周转天数 81.5 61.5 68.4 73.8 71.3 68.7

股权募资 654 1,739 1,994 0 0 0 固定资产周转天数 491.3 422.1 413.8 358.4 318.0 302.6

债权募资 -1,463 13,352 2,115 -16,147 0 0 偿债能力

其他 39,262 -17,647 -16,043 -4,442 -13,527 -2,986 净负债/股东权益 0.75% 8.47% 1.35% -12.23% -21.96% -34.06%

筹资活动现金净流 38,453 -2,556 -11,934 -20,589 -13,527 -2,986 EBIT利息保障倍数 12.5 10.5 24.8 22.9 34.7 52.3

现金净流量 37,646 5,650 6,890 22,077 42,210 64,242 资产负债率 36.82% 37.66% 36.64% 32.89% 27.46% 23.84%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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