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 报告要点 

 事件描述 

今日神华公告 10 月主要运营数据，公司 10 月商品煤产量 23.5 百万吨，同比

下降 13.9%；煤炭销售量 34.7 百万吨，同比下降 25.7%；自有铁路周转量 18.9

百万吨，同比增加 1.6%；港口下水煤量 17.5 百万吨，同比下降 19.4%；其中

黄骅港下水煤量 9.4 百万吨，同比下降 17.5%。 

 事件评论 

 产量同比降幅扩大，限产进一步深化。10 月公司商品煤产量同比下降

13.9%，降幅较前 9 月显著扩大，环比下降 5.62%。从绝对量来看 10 月

同比减产 380 万吨（9 月同比减 120 万吨），超出按年度计划测算后三月

月均 330 万吨的减产量，公司限产力度进一步加大。前 10 月公司商品煤

产量合计 257.5 百万吨，根据年度计划测算，公司后两月同比应减产 6.1

百万吨，降幅 11.30%，目前来看完成压减量问题不大，甚至可能超计划。

 销量及下水煤量延续负增长，铁路运能被牺牲。10 月公司销量及下水煤

量延续下半年同比负增长的趋势（8 月数据异常）。基于学习效应及涨价

预期，今年电厂冬储较往年提前且幅度较大，10 月电厂高库存压制下下

游需求较为疲弱，黄骅港 10 月日均吞吐量 38.5 万吨，环比下滑 2.81 万

吨，日均调入量环比下降 1.3 万吨。前 10 月公司商品煤销量 376 百万吨，

根据年度计划 444.4 测算后两月销量为 68.4 百万吨，较去年同期降幅

32.81%（基数较高），绝对量看后两月月均销量 34.2 百万吨，10 月 34.7

百万吨基础上稍作减产即可完成。值得注意的是，10 月公司自有铁路周

转量同比仅增 1.6%，与今年以来 20%左右的增长相比大幅下滑，对于铁

路这样边际运量成本较低的行业来说，公司为保港口提价牺牲运能实属不

易，黄骅港库存得以控制在较低水平，为下月提价空间打下基础。 

 水电季节性高峰已过，发售电量环比回升。10 月宏观经济仍未摆脱疲弱

之势，发电量环比下滑，但受益于水电季节性高峰已过，火电环比有所回

升。公司 10 月总发售电量同比分别下降 11.7%、11.9%，降幅环比收窄，

环比来看分别回升 2.08%、2.65%。 

 下月仍有提价空间，但需其他煤企减产配合。受益于限产幅度扩大，当前

黄骅港库存水平较低，且北方四港库存尚有一定容纳空间，下月协同提价

仍有基础，但依目前北方四港库存升速，可能在元旦前后顶库，大大早于

往年，从而对煤价产生较大压力。协同延续需其他煤企进一步减产配合。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 283797 243125 246229 249133 货币资金 46272 50845 51466 52047 

营业成本 187713 168377 169048 169567 交易性金融资产 495 495 495 495 

毛利 96084 74748 77180 79566 应收账款 25199 21588 21863 22121 

％营业收入 33.9% 30.7% 31.3% 31.9% 存货 17641 15824 15884 15929 

营业税金及附加 4845 4151 4204 4253 预付账款 4494 4031 4046 4058 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 22129 20528 20562 20805 

销售费用 1031 754 813 822 流动资产合计 121408 117747 118855 120046 

％营业收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18128 17019 16990 17190 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.4% 7.0% 6.9% 6.9% 长期股权投资 10457 10918 10872 10872 

财务费用 2101 2736 2226 2224 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 1.1% 0.9% 0.9% 固定资产合计 290743 332628 371780 407782 

资产减值损失 488 233 2 2 无形资产 33450 31778 30189 28679 

公允价值变动收益 -156 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 820 561 0 0 递延所得税资产 2350 50 0 0 

营业利润 70155 60509 63054 65183 其他非流动资产 49266 49266 49266 49266 

％营业收入 24.7% 24.9% 25.6% 26.2% 资产总计 507674 542386 580962 616646 

营业外收支 -387 192 -98 -98 短期贷款 38814 50367 51837 49145 

利润总额 69768 60701 62957 65085 应付款项 37800 33908 34035 34132 

％营业收入 24.6% 25.0% 25.6% 26.1% 预收账款 4601 3942 3992 4039 

所得税费用 14061 13051 13536 13993 应付职工薪酬 4222 3787 3802 3812 

净利润 55707 47651 49421 51092 应交税费 5799 5334 5499 5655 

归属于母公司所有者的净
利润 

45678.0 37938.4 39159.2 40483.1 
其他流动负债 40273 36405 36532 36667 

流动负债合计 131509 133742 135697 133450 

少数股东损益 10029 9712 10262 10609 长期借款 37084 37084 37084 37084 

EPS（元/股） 2.30 1.91 1.97 2.04 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 746 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 8798 8798 8798 8798 
经营活动现金流净额 54288 70440 76811 81573 负债合计 178137 179624 181579 179332 
取得投资收益 1490 100 0 0 归属于母公司 272362 298919 326330 354668 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 57175 66887 77149 87758 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 329537 365806 403479 442427 

固定资产投资 -51498 -62313 -62623 -62913 负债及股东权益 507674 545610 585238 621939 

其他 3725 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -47773 -62213 -62623 -62913  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 2.297 1.907 1.969 2.035 

股权融资 2860 0 0 0 BVPS 13.69 15.03 16.41 17.83 

银行贷款增加（减少） -51439 11553 1470 -2692 PE 6.34 7.63 7.40 7.15 

筹资成本 30487 -14117 -13974 -14369 PEG -1.61 -1.94 -1.87 -1.81 

其他 -1704 0 0 0 PB 1.06 0.97 0.89 0.82 

筹资活动现金流净额 -19796 -2564 -12504 -17061 EV/EBITDA 3.47 3.83 3.62 3.38 

现金净流量 -13281 5663 1684 1598 ROE 16.8% 12.7% 12.0% 11.4%
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