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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） 454,988
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实施第四次资产注入 整体上市更进一步 

 神华集团整体上市更进一步，拟以 34.5 亿元收购神华集团电力煤炭相关股

权资产：神华集团自备 3996 辆铁路敞车资产；国华电力持有的国华太仓

公司 50%的股权；神华集团和国贸公司分别持有的神华香港公司 99.996%
和 0.004%的股权；神华集团持有的巴彦淖尔公司 60%的股权。神华集团

整体上市更进一步，体现出神华集团对公司长期稳定发展的大力支持。 

 收购集团自备铁路敞车资产，有利于统一业务及财务管理，资产增值率

16%较为合理。 

 国华太仓主营电力生产销售、电力项目投资开发，收购 PE11.8 倍，增厚

2012 年 EPS0.006 元：国华太仓公司位于江苏省，拥有 2×630MW 超临

界机组，通过此次收购电力资产布局更加完善。以 2011 年 1-9 月财务数据

估计 2011 年全年净利润，计算得到收购 PE 为 11.8 倍，低于目前电力行

业平均估值的 17 倍。预计此项资产收购将增厚 2012 年 EPS 约 0.006 元。

 神华香港主营风电项目投资及进出口业务，收购 PE 为 18.9 倍，增厚 2012
年 EPS 约 0.002 元/股：公司已参股 7 家风电公司。以 2011 年 1-9 月财务

数据估计 2011 年全年净利润，计算得到收购 PE 为 18.9 倍，略低于目前

风电行业平均估值的 20 倍。预计此项资产收购将增厚 2012 年 EPS 约

0.002 元/股。 

 收购巴彦淖尔公司有利于增加蒙古国煤炭进口，加快境外资源利用。巴彦

淖尔公司 2011 年成立，位于临近蒙古国的甘其毛都口岸加工园区内，主

营洗煤、焦煤、焦炭购销、进出口贸易。规划年产 1200 万吨洗煤、240 万
吨焦炭、24 万吨甲醇项目工程分二期建设，其中一期 600 万吨/年洗煤、

120 万吨/年焦炭、12 万吨/年甲醇项目已开工建设，预计最早 2014 年开

始贡献业绩。 

 维持买入评级：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.19、2.54、2.80 元/
股，对应 2011-2013 年 PE 分别为 12.6 倍、10.8 倍、9.8 倍。 

 风险提示：合同现货煤价下跌，资产注入慢于预期，资源税改革。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 152063.0 194602.0 220547.0 247515.0

(+/-%) 25.3 28.0 13.3 12.2

归属母 司净利润(百万元) 37187.0 43506.0 50428.0 55611.0

(+/-%)  22.8 17.0 15.9 10.3

EPS(元) 1.87 2.19 2.54 2.80

P/E(倍) 14.8 12.7 11.0 10.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-03-05          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

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 10399 11787 14355 17552 营业收入 15206 194602 22054 247515
现金 75366 81197 10267 12964 营业成本 81712 111519 12500 143207
应收账款 8591 10994 12460 13984 营业税金及附 3734 4779 5416 6078
其他应收款 2148 2749 3115 3496 营业费用 836 1070 1434 1609
预付账款 1086 1482 1661 1903 管理费用 10134 12969 15438 17326
存货 11167 15241 17083 19571 财务费用 2462 1572 518 -967
其他流动资 5637 6212 6562 6926 资产减值损失 330 330 330 330
非流动资产 23527 25897 27663 29168 公允价值变动 149 149 149 149
长期投资 4210 4210 4210 4210 投资净收益 630 630 630 630
固定资产 16063 18132 19865 21305 营业利润 53634 63142 73189 80711
无形资产 28097 29489 30832 32129 营业外收入 398 0 0 0
其他非流动 42331 43958 42937 42290 营业外支出 728 0 0 0
资产总计 33926 37685 42018 46721 利润总额 53304 63142 73189 80711
流动负债 58900 66647 68393 72231 所得税 10798 13336 15458 17046
短期借款 8201 7000 6000 5000 净利润 42506 49807 57732 63665
应付账款 18264 24926 27940 32009 少数股东损益 5319 6301 7303 8054
其他流动负 32435 34721 34453 35222 归属母公司净 37187 43506 50428 55611
非流动负债 52399 47198 41997 36796  BI DA 70234 79673 91314 99955
长期借款 48730 43529 38328 33127 EPS（元） 1.87 2.19 2.54 2.80
其他非流动 3669 3669 3669 3669   
负债合计 11129 11384 11039 10902 主要财务比率   
少数股东权 31052 37353 44656 52710 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 19890 19890 19890 19890 成长能力   
资本公积 88302 88302 88302 88302 营业收入 25.3% 28.0% 13.3% 12.2%
留存收益 85066 11663 15596 19615 营业利润 21.4% 17.7% 15.9% 10.3%
归属母公司 19691 22565 26514 30547 归属母公司净 22.8% 17.0% 15.9% 10.3%
负债和股东 33926 37685 42018 46721 获利能力   
    毛利率(%) 46.3% 42.7% 43.3% 42.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 24.5% 22.4% 22.9% 22.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 18.9% 19.3% 19.0% 18.2%
经营活动现 59377 67027 74188 82538 ROIC(%) 21.6% 22.3% 23.4% 23.9%
净利润 42506 49807 57732 63665 偿债能力   
折旧摊销 14138 14958 17607 20211 资产负债率(%) 32.8% 30.2% 26.3% 23.3%
财务费用 2462 1572 518 -967 净负债比率(%) 58.42 51.49% 47.48 42.39%
投资损失 -630 -630 -630 -630 流动比率 1.77 1.77 2.10 2.43
营运资金变 27 1104 -1228 68 速动比率 1.58 1.54 1.85 2.16
其他经营现 874 215 189 191 营运能力   
投资活动现 -23204 -38304 -34904 -34904 总资产周转率 0.47 0.54 0.55 0.56
资本支出 27534 36208 32808 32808 应收账款周转 19 20 19 19
长期投资 -3347 0 0 0 应付账款周转 5.16 5.16 4.73 4.78
其他投资现 983 -2096 -2096 -2096 每股指标（元）   
筹资活动现 -28770 -22892 -17809 -20660 每股收益(最新 1.87 2.19 2.54 2.80
短期借款 -7946 -1201 -1000 -1000 每股经营现金 2.99 3.37 3.73 4.15
长期借款 -5201 -5201 -5201 -5201 每股净资产(最 9.90 11.35 13.33 15.36
普通股增加 0 0 0 0 估值比率   
资本公积增 121 0 0 0 P/E 14.87 12.71 10.97 9.95
其他筹资现 -15744 -16490 -11608 -14459 P/B 2.81 2.45 2.09 1.81
现金净增加 7401 5831 21475 26974 EV/EBITDA 8 7 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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