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基础数据 
总股本（百万股） 19,890
流通 A 股（百万股） 16,491
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 494,401
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景气低谷抄底电力，锁定煤电产业链利润 

——中国神华 7 月 22 日反向路演纪要 
 “在电力行业最不景气的时候抄底”体现出公司战略眼光。去年以来，公

司加快了对电力行业的扩张和兼并。在电力的低谷期扩张，能大大降低成

本（尤其是时间成本），同时也把煤电整个产业链利润锁定（从煤炭开采成

本--上网电价这部分利润）。 

 今年上半年原煤产量增速较高，但增量部分的盈利能力不如存量。今年上

半年神华原煤产量增速较高，原因在于去年年底收购了神华宝日希勒等资

产。今年神华的增量计划为：哈尔乌素 400 万吨；大柳塔 200-300 万吨；

胜利一号露天 200 万吨；黑岱沟 200-300 万吨；神华宝日希勒 2500 万吨。

由于神华宝日希勒煤矿为褐煤，发热量以 3500-3700 大卡为主，当地煤价

在 140-160 元/吨，成本 80-90 元/吨，盈利能力不如存量资产。 

 困扰公司多年的车皮采购问题得到突破。2007 年以来，公司在机车和车皮

采购方面面临巨大障碍。尽管过去 5 年运量复合增长率约 11%，但主要靠

提高效率来提高运能，机车和车皮增量很少。但这一瓶颈在上半年取得突

破，神华与有关方面已签约，拟购买机车 5000 辆，最早一批 8 月份到位。

 2012 年全国西煤东运的铁路运力可能比今年更紧张。我们判断 2012 年全

国西煤东运的铁路运力可能比今年更紧张，理由是大秦线明年几乎没有增

量，明年神朔线增量也只有 3000 万吨左右。 

 维持对公司“买入“评级。我们非常认同公司在电力低谷期积极扩张的发

展战略，因为无论未来电煤供需形势如何变化，都锁定了煤电整个产业链

环节的利润。同时，公司的“护城河”——西煤东运主干线朔黄铁路，是

其他任何一家煤炭公司所无法企及的。公司目前估值偏低，预测 11 年与

12 年 PE 分别为 13 倍和 11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策性成本。我们维持中期策略报告《坦然面对长大后的烦恼》

的判断，未来困扰煤炭行业的成本增加主要来自于政策性成本。7 月 25 日，

媒体报道政府将择机出台资源型城市可持续发展准备金。据我们判断，公

司 2011 年下半年将面临成本上涨压力，下半年业绩可能会低于市场预期。

（但我们判断 2012 年能够通过提价进行转嫁） 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 152063.0 190618.0 221491.0 256033.0

(+/-%) 25.3 25.4 16.2 15.6

归属母公司净利润(百万元) 37187.0 45409.0 51850.0 60341.0

(+/-%)  22.8 22.1 14.2 16.4

EPS(元) 1.87 2.28 2.61 3.03

P/E(倍) 16.0 13.4 11.7 10.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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Q&A 环节： 

 
公司十二五规划具体情况？ 

公司十二五规划已经成形，是和国家十二五规划相配合、相衔接的规划，最终规划需

要国家相关主管部门审批后才能最终确定，具体来看，煤炭、运输分部发展思路： 

 

煤炭板块 

资源方面，公司目前在产煤矿的资源总量约 170 亿吨，目前已经拿到的、未来即将获

取的，包括新街，资源总量超过 150 亿吨。这些资源量是公司下一步产量增长的基础，

目前公司产量增长来源是新建煤矿、投入运营煤矿达产、在产煤矿扩产空间。 

 

运输板块 

煤炭物流（铁路、港口、航运）是煤炭公司行业竞争力来源之一，为产量增长提供运

输能力、降低物流及运营成本。目前公司运营铁路线约 1500 公里，在建的有巴准-
准池线，运能 1-2 亿吨，接朔黄线至黄骅港下水，相对于再造了一个神朔线。在建的

还有甘泉线，主要将蒙古煤炭运输至国内。公司今年航运目标 7000 万吨，未来还将

增长，有利于公司大销售体系建设。 

 

翻番战略？  

翻番是指以 2008 年为基准，经济总量翻番，销售收入、利润翻番。 

 

电力分部十二五装机容量规划？ 

基本原则是要符合全国电力规划产业政策，没有明确装机容量目标，装机容量增加来

源有新建电厂，也有已有电厂争取上三期。申请新电源点比较难，考虑收购其他已经

投产或获批电厂。 

 

电厂布局？ 

目前已经完成坑口、沿江、沿海电厂布局，未来还将完成珠三角、长三角、皖江城市

带布局。 

 

与皖能集团合作情况？ 

神华与皖能合资建立神皖能源，主要有马鞍山、安庆等三个电厂，安徽沿海电厂以前

主要燃用淮南淮北煤，安徽省内煤炭价格无优势，海运煤还是有明显优势。三个电厂

有扩建余地，之前由于资金等原因没有扩建，神华收购以后扩能 100 万千瓦。 
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铁路运输装备投资及运能增加情况？ 

过去几年神华运能增长主要靠提高运营效率来提高运能，基本没有增加机车和车皮，

2005-2010 年运量复合增长率约 11%。2011 年上半年经铁道部原则批准，神华已签

约购买机车 5000 辆。最早一批车 8 月开，将使运能有所增加。 

除加强原有铁路电气化改造，新建准池铁路、新准铁路（新街-巴图塔）、甘泉铁路，

最快投运的是甘泉铁路，口岸-干其毛都工业基地段约 2011 年 8-9 月建成，后段明年

投运。 

除自建铁路，我们还积极利用外部铁路，解决胜利、宝日希勒运输问题。 

 

煤化工项目资产注入需要满足哪些条件？ 

2005 年香港上市时承诺适时注入煤化工项目，当其实现长周期的稳定运行，并符合

资本市场要求利润率后公司将考虑资产注入。 

煤制烯烃从 2010 年 8 月 8 日开始正式商业运行，运行状况远远好于预期，成本情况、

稳定运转负荷、产品收益、长时间稳定运行的周期都达到公司既定目标，公司也会考

虑适时收购。 

有一个细节问题，现在神华集团的煤化工项目，包括煤制油项目，是由中国神华下面

的分公司煤制油化公司运营，另外煤化工项目还有鄂尔多斯煤直接液化项目。应该说

目前煤制油项目目前还没有完全实现工业化运行，但已经很大程度上成熟了。 

集团也正在考虑注入、分开注入还是打包注入并不确定，总原则是成熟一个注入一个。 

 

蒙古国 TT 矿区焦煤项目进展及股权结构？ 

蒙古国法律规定 TT 矿区采矿权归整个国家与人民，本次西区块招的是开发运营公司，

仅负责开发，按照每开发一吨，交一吨矿权费的原则，利润归开发运营公司。运营公

司股权结构还正在谈判，都存在变数，媒体报道可能与实际情况有出入。 

 

俄罗斯煤炭项目进展？ 

公司成立神华海外投资公司，专门负责海外收购开发，如果是收购，我们会具体安排

项目组，如果是开发，我们会成立公司。 

具体到俄罗斯项目，今年中俄两国政府会谈取得了较大进展，签署了备忘录，神华是

代表中方进行煤炭资源开发和基础设施建设，具体事宜和投资项目还正在商谈中。 

 

海外并购标准？ 

主要有三条标准：符合公司发展战略、考虑政治法律风险、收益率大于 10%。除公告

的还有其他项目在谈，能发挥神华优势，实现业务协同衔接。 
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2011 年产销目标和增产来源？ 

2011 年产量目标 2.6-2.7 亿吨，销量目标 3.6-3.7 亿吨。2011 年产量增量来源：哈尔

乌素 400 万吨；大柳塔 200-300 万吨；胜利一号露天 200 万吨；黑岱沟 200-300 万

吨；资产注入带来增量有宝日希勒 2500 万吨、李家壕煤矿。 

 

2011 一季报综合煤价同比下降原因？同期成本涨幅情况？ 

去年价格未重述，重述去年则低于 410，按重述计算是同比上升。 

一季度销售成本涨幅没有大变化，都在合理范围内。 

 

6 月最新产销量情况？ 

6 月商品煤产量 0.248 亿吨，同比增长 40.1%，累计产量 1.40 亿吨，同比增长 28.6%；

煤炭销售量 0.328 亿吨，同比增长 24.7%，累计销量 1.91 亿吨，同比增长 39.2%（以

上均同比未重述数据）。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 10726 11864 14689 18446 营业收入 152063 19061 22149 25603
现金 76546 83133 10581 13738 营业成本 81712 10601 12578 14642
应收账款 9245 10769 12513 14465 营业税金及附加 3734 4681 5439 6287
其他应收款 5426 2693 3129 3617 营业费用 836 1048 1218 1408
预付账款 1814 1409 1672 1946 管理费用 10134 12703 14761 17063
存货 11574 14488 17191 20011 财务费用 2462 1532 412 -1192
其他流动资产 0 6158 6575 7041 资产减值损失 330 330 330 330
非流动资产 24640 25897 27663 29168 公允价值变动收 149 0 149 149
长期投资 4238 4210 4210 4210 投资净收益 630 630 630 630
固定资产 16736 18132 19865 21305 营业利润 53634 65090 74322 86493
无形资产 29721 29489 30832 32129 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 9261 43958 42937 42290 营业外支出 728 0 0 0
资产总计 35367 37762 42353 47614 利润总额 53304 65090 74322 86493
流动负债 63577 65324 68591 73147 所得税 10798 13186 15056 17521
短期借款 9577 7000 6000 5000 净利润 42506 51904 59266 68971
应付账款 19651 23696 28116 32728 少数股东损益 5319 6495 7416 8631
其他流动负债 0 34629 34475 35419 归属母公司净利 37187 45409 51850 60341
非流动负债 56516 47198 41997 36796 EBITDA 56096 81580 92341 10551
长期借款 52394 43529 38328 33127 EPS（元） 2.25 2.28 2.61 3.03
其他非流动负 0 3669 3669 3669  
负债合计 12009 11252 11058 10994 主要财务比率  
少数股东权益 32192 37547 44963 53594 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 19890 19890 19890 19890 成长能力  
资本公积 91942 88302 88302 88302 营业收入 25.3% 25.4% 16.2% 15.6%
留存收益 85537 11853 15880 20328 营业利润 21.4% 21.4% 14.2% 16.4%
归属母公司股 20138 22755 26798 31261 归属母公司净利 22.8% 22.1% 14.2% 16.4%
负债和股东权 35367 37762 42353 47614 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 44.4% 43.2% 42.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 24.5% 23.8% 23.4% 23.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 18.5% 20.0% 19.3% 19.3%
经营活动现金 59377 68922 75779 87336 ROIC(%) 17.2% 23.1% 24.0% 25.8%
净利润 42506 51904 59266 68971 偿债能力  
折旧摊销 0 14958 17607 20211 资产负债率(%) 34.0% 29.8% 26.1% 23.1%
财务费用 2462 1532 412 -1192 净负债比率(%) 104.54 52.10 47.40 42.04
投资损失 -630 -630 -630 -630 流动比率 1.69 1.82 2.14 2.52
营运资金变动 0 949 -1073 -227 速动比率 1.51 1.59 1.89 2.25
其他经营现金 57545 209 197 203 营运能力  
投资活动现金 -23204 -38304 -34904 -34904 总资产周转率 0.46 0.53 0.55 0.57
资本支出 27534 36208 32808 32808 应收账款周转率 18 20 19 19
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.94 5.05 4.86 4.81
其他投资现金 0 -2096 -2096 -2096 每股指标（元）  
筹资活动现金 -28770 -22852 -18189 -20869 每股收益 (最新 2.25 2.28 2.61 3.03
短期借款 -6570 -1201 -1000 -1000 每股经营现金流 3.60 3.47 3.81 4.39
长期借款 -1537 -5201 -5201 -5201 每股净资产 (最 14.16 11.44 13.47 15.72
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 3761 0 0 0 P/E 13.30 13.38 11.72 10.07
其他筹资现金 -24424 -16450 -11988 -14668 P/B 2.12 2.67 2.27 1.94
现金净增加额 0 7767 22686 31562 EV/EBITDA 10 8 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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