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中国神华（601088.SH） 煤炭开采 

蒙古煤炭离不开中国，必难舍神华 

公司研究简报 

◆事件：神华蒙古矿产可能有变 
日期蒙古总统对 TT 煤矿股权表示，“因国民不支持，总统也无法支

持”，表示出于对舆论调查结果的重视，将对 TT 矿开发方案进行重审。 
◆点评：蒙古煤炭离不开中国，更离不开神华 

我们认为该事件对公司取得塔班陶勒盖 Tsankhi 矿区西区 40%股权产生
影响的可能性不大。 

首先，中国是目前蒙古煤炭出口唯一目的地。目前蒙古开采的煤炭资源
均靠近中蒙边境。招标煤矿距离中国甘其毛都口岸 180 公里，目前汽运成本
约 18 美金。而通过测算，蒙古计划中的通过新建铁路与俄罗斯西伯利亚铁
路连接到俄罗斯海参崴港或东方港全程运费大于 100 美金。过高成本事实上
否定该项铁路计划。未来几年内，中国仍然是蒙古唯一的市场。 

其次，神华集团已经寡头垄断中蒙煤炭贸易。今年 1 月，神华集团乌海
能源公司与中蒙煤炭主要贸易商普兴公司、庆华公司等发起成立神华巴彦淖
尔公司，公司控制蒙古进口贸易的 60%以上。同时，公司负责修建从包头到
口岸铁路将于 2012 年底通车，有效扩展蒙古煤炭运输能力。因此，蒙古想
出口煤炭，必然需要通过神华集团来进行。经过分析，此次三次招标中俄罗
斯公司获得 36%股权，因为该公司没有煤炭生产经验以及足够资金。因此，
如果该项目股权发生变化，俄罗斯企业被减少股权可能性最大。因此不必要
对蒙古总统讲话过渡担心。 
◆防止关联交易，短期内神华乌海能源可能注入公司 

神华乌海能源作为神华巴彦淖尔公司的控股方，神华巴彦淖尔负责蒙古
煤炭进口业务。同时规划在口岸附近的金泉工业园区建设一期 240 万吨焦
化、480 万吨选煤等煤炭加工项目。如果一旦公司正式获得蒙古煤矿股权，
将形成公司开采煤炭销售给集团运输、加工成焦炭然后再销售给公司运输销
售的多次关联交易。分析为防止此类事件发生，神华乌海能源将可能很快注
入公司。将提升公司 EPS0.60 元。 
◆业绩增长稳定，维持买入评级 

即使不计算蒙古矿产资源，公司未来成长性稳定而持续，维持公司买入
评级，6 个月内目标价位 35.57 元。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 121,312 152,063 199,500 231,774 271,198

营业收入增长率 13.23% 25.35% 31.20% 16.18% 17.01% 

净利润（百万元） 30,276 37,187 43,219 54,468 66,930 

净利润增长率 13.87% 22.83% 16.22% 26.03% 22.88% 

EPS（元） 1.52 1.87 2.17 2.74 3.36 

ROE（归属母公司)  17.88% 18.88% 19.17% 20.96% 22.19% 

P/E 18 14 12 10 8 

 

买入（维持） 
当前价/目标价：26.92/35.57 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 198.90 

总市值(亿元)：5354.29 

一年最低/最高(元)：22.35/32.48 

近 3 月换手率：7.17% 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 121,312 152,063 199,500 231,774 271,198
营业成本 61,486 81,712 115,429 128,263 146,390
折旧和摊销 12,431 14,138 22,373 23,505 24,062
营业税费 3,786 3,734 4,389 4,867 5,424
销售费用 820 836 1,037 1,182 1,356
管理费用 9,146 10,134 11,172 12,840 14,862
财务费用 1,860 2,462 1,076 849 686
公允价值变 -178 149 -70 -70 -70
投资收益 700 630 440 550 610

营业利润 44,189 53,634 66,470 84,076 102,797
利润总额 43,901 53,304 65,470 83,116 101,887

少数股东损 4,469 5,319 6,800 8,700 10,300
归属母公司净利 30,276.00 37,187.00 43,218.99 54,467.95 66,930.23

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 310,514 339,268 393,858 442,357 497,275
流动资产 92,459 103,995 151,099 218,228 292,290
货币资金 73,467 75,366 113,097 177,282 248,856
交易型金融资产 331 480 880 810 740
应收帐款 7,571 8,591 10,972 13,443 12,204
应收票据 1,210 2,054 1,795 1,970 2,305
其他应收款 1,031 2,148 4,539 5,062 5,923
存货 7,727 11,167 13,199 11,832 12,918
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 4,285 4,210 4,254 4,309 4,370
固定资产 146,362 160,635 168,292 156,965 143,426
无形资产 25,642 28,097 26,985 25,928 24,924

总负债 113,757 111,299 130,539 135,878 138,833
无息负债 37,299 46,278 75,809 79,148 81,103
有息负债 76,458 65,021 54,730 56,730 57,730

股东权益 196,757 227,969 263,319 306,479 358,442
股本 19,890 19,890 19,904 19,904 19,904
公积金 99,614 99,735 99,969 99,969 99,969
未分配利润 46,987 73,633 101,934 136,395 178,058
少数股东权益 27,431 31,052 37,852 46,552 56,852

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 55,927 59,377 94,355 87,433 100,899
净利润 30,276 37,187 43,219 54,468 66,930
折旧摊销 12,431 14,138 22,373 23,505 24,062
净营运资金增加 -5,954 4,956 -13,189 4,903 6,990
其他 19,174 3,096 41,952 4,556 2,917

投资活动产生现金流 -37,103 -23,204 -30,682 -4,455 -4,451
净资本支出 31,396 27,434 30,134 4,950 5,000
长期投资变化 4,285 4,210 -44 -55 -61
其他资产变化 -72,784 -54,848 -60,772 -9,350 -9,390

融资活动现金流 -11,985 -28,770 -25,941 -18,792 -24,874
股本变化 0 0 14 0 0
债务净变化 1,936 -11,437 -10,291 2,000 1,000
无息负债变化 7,554 8,979 29,531 3,339 1,955

净现金流 6,890 7,401 37,731 64,185 71,573
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 13.23% 25.35% 31.20% 16.18% 17.01% 
净利润增长率 13.87% 22.83% 16.22% 26.03% 22.88% 
EBITDA 增长率 15.42% 19.84% 28.93% 20.55% 17.65% 
EBIT 增长率 13.70% 21.50% 21.44% 25.71% 21.91% 

估值指标      
PE 18 14 12 10 8 
PB 3 3 2 2 2 
EV/EBITDA 10 9 6 5 4 
EV/EBIT 13 11 9 6 5 
EV/NOPLAT 17 14 11 8 6 
EV/Sales 5 4 3 2 2 
EV/IC 3 3 3 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 49.32% 46.26% 42.14% 44.66% 46.02% 
EBITDA 率 47.78% 45.68% 44.89% 46.58% 46.83% 
EBIT 率 37.53% 36.38% 33.67% 36.43% 37.96% 
税前净利润率 36.19% 35.05% 32.82% 35.86% 37.57% 
税后净利润率（归属母公 24.96% 24.45% 21.66% 23.50% 24.68% 
ROA 11.19% 12.53% 12.70% 14.28% 15.53% 
ROE（归属母公司）（摊 17.88% 18.88% 19.17% 20.96% 22.19% 
经营性 ROIC 16.79% 18.59% 22.15% 29.45% 37.95% 

偿债能力      
流动比率 1.66 1.77 2.09 2.89 3.77 
速动比率 1.52 1.58 1.91 2.73 3.60 
归属母公司权益/有息债务 2.21 3.03 4.12 4.58 5.22 
有形资产/有息债务 3.71 4.75 6.67 7.31 8.15 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 1.52 1.87 2.17 2.74 3.36 
每股红利 0.53 0.75 1.01 1.27 1.55 
每股经营现金流 2.81 2.98 4.74 4.39 5.07 
每股自由现金流(FCFF) 1.18 1.32 2.87 3.92 4.54 
每股净资产 8.51 9.89 11.33 13.06 15.15 
每股销售收入 6.09 7.64 10.02 11.64 13.63 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
投资建议历史表现图 
中国神华（601088） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2009-08-24 33.28 38.00 增持 

2009-08-31 30.90 40.00 买入 

2011-08-28 26.84 37.99 中性 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
或者引用。 
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