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[Table_Title] 

神华露天矿产能核增，1月产量基本未受疫情影响 
[Table_Title2] 中国神华(601088) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

根据中国神华 2 月 23 日晚间公告，公司旗下胜利一号露天矿生

产能力核增方案获得国家煤炭安监局批复（文号：煤安监司函

办〔2020〕15 号），同意该煤矿生产能力由 2,000 万吨/年核增

至 2,800 万吨/年（煤矿公告生产能力以原煤计算），产能核增

40%。 

►   胜利一号露天矿位于锡林郭勒，以褐煤为主，以吨

煤净利 90 元测算，预计核增产能边际增加归母净利润约

4 亿元，约占当前归母净利润的 1%。 

胜利一号露天矿位于锡林郭勒盟，从 2000 万吨/年核增至 2800

万吨/年，边际核增 800万吨/年，占当前近 3 亿吨产量的 2-3%。 

根据 Wind 数据，2019 年锡林郭勒盟 3200 大卡与 3600 大卡褐煤

的含税均价分别为 186、228 元/吨，平均不含税单价 183 元/吨

（2018 年为 178 元/吨），我们以 180元/吨作为价格测算，以单

井规模相近且同为大型机械化露天矿的露天煤业（002128.SZ）

的完全成本约 90 元/吨作为成本测算，预计吨煤净利约 90元。 

该矿井为神华北电胜利能源有限公司下属矿，神华持股比例约

63%，子公司所得税率 15%。考虑产能边际增量、吨煤净利、所得

税率和少数股东权益，预计本次核增边际增加公司归母净利润约

4 亿元，占当前归母净利润的约 1%。 

►   从 2020 年 1 月的经营数据来看，公司产量已基本恢

复正常，且基本未受疫情影响，去年下半年公司产量受

到证照续办等因素的影响已基本消除。 

根据神华 2020 年 1 月主要运营数据公告，公司 1月商品煤产量

24.1 百万吨，同比+14.2%。2019 年 8月开始，由于胜利一号矿

的采矿用地审批、万利一矿的接续资源采矿证件，以及部分矿井

的开采地质条件变化，去年 8-11 月的月平均产量仅 22.2 百万

吨，较正常的 24-25 百万吨的月均产量下降约 10%。2019 年 12

月产量恢复至 24.2 百万吨，2020 年 1 月的数据亦显示，随着证

照和审批的办理，公司的产量已基本恢复正常。 

同时，今年 1 月商品煤产量环比去年 12 月基本持平，反映公司

由于保供，基本未受疫情和春节的影响，这在煤炭企业中尤为难

得。 

从 2020 年 2月中国神华的长协价格来看，年度长协从 542元/吨

略升至 543 元/吨，月度长协从 555元/吨略升至 562 元/吨，基

本在稳定的价格运行。 

►   疫情对公司业绩的影响，主要反映在由于公司的铁
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路沿线其他企业煤矿受疫情影响产量下降，外购煤数量

略有下降，导致公司的煤炭销售量略受影响，考虑外购

煤的吨煤利润大幅低于自产煤，外购煤量对公司的业绩

影响较小。 

2020 年 1 月，公司销售商品煤 27.1百万吨，同比+4.2%（2019

年 1 月受到矿难和结算影响基数偏低），较月度平均约 37 百万吨

下降约 1/4。由于销售量受到结算时点的影响，我们从运输量来

判断疫情的影响更为准确。公司 1月自有铁路运输周转量和黄骅

港装船量同比分别-4.8%/-4.7%，即使考虑去年 1 月基数较低

（2019 年 1月同比前年-5%）的因素，今年 1 月的自有铁路周转

率较正常水平下降 10%以内，推测销量影响亦在 10%以内。 

在公司自身产量变化不大的情况下，主要由于公司的铁路沿线其

他企业煤矿受疫情影响产量下降，外购煤数量略有下降，导致公

司的煤炭销售量略受影响。考虑到外购煤的吨煤利润大幅低于自

产煤，外购煤量对公司的业绩影响较小。 

►   由于产能核增，上调公司 2020-21 年盈利预测至

395/423 亿元（仍基于煤价 535 元/吨的保守假设），上

调目标价至 25.56 元，重申“买入”评级。 

考虑产能核增，同时仍基于 2020/21 年港口长协和现货煤价均

为秦港煤价 535 元/吨的保守假设，上调公司 2019-21 年盈利

预测至 421/395/423 亿元（原预测为 421/392/418 亿元），对

应 EPS 上升至 2.12/1.99/2.13 元/股（原预测为

2.12/1.97/2.10 元/股），根据公司 2020 年 2 月 21日收盘价

16.74 元/股，对应 PE 分别为 8/8/8 倍。 

考虑到神华低成本优质资源的稀缺性，以及煤电运一体化布局

构筑的高壁垒，我们维持首次覆盖及上篇报告中基于 2021年

业绩给 12 倍 PE 的估值方法，上调目标价至 25.56 元（原目标

价 25.20 元），维持并重申“买入”评级。 

►   风险提示 

宏观经济系统性风险，疫情的负面影响超预期，进口煤政策变

化，非煤能源超预期，集团整合对公司治理的影响。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 248746.00 264101.00 237895.54 229091.89 239879.14 

YoY（%） 35.83% 6.17% -9.92% -3.70% 4.71% 

归母净利润(百万元) 45037.00 43867.00 42143.53 39532.33 42283.95 

YoY（%） 98.30% -2.60% -3.93% -6.20% 6.96% 

毛利率（%） 42.17% 41.12% 40.14% 39.62% 39.66% 

每股收益（元） 2.26 2.21 2.12 1.99 2.13 

ROE 14.94% 13.38% 11.92% 10.48% 10.50% 

市盈率 9.33 7.79 7.90 8.41 7.86 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 264101.00 237895.54 229091.89 239879.14 
 

净利润 54041.00 49874.00 46783.82 50040.18 

YoY(%) 6.17% -9.92% -3.70% 4.71% 
 

折旧和摊销 23584.00 19846.12 20494.43 21142.75 

营业成本 155502.00 142403.14 138327.94 144747.43 
 

营运资金变动 4593.00 -6325.43 -2479.09 1277.51 

营业税金及附加 10053.00 10229.51 9850.95 10314.80 
 

经营活动现金流 88096.00 64663.57 66499.28 73866.74 

销售费用 725.00 726.07 699.20 732.12 
 

资本开支 -19993.00 -15000.00 -15000.00 -15000.00 

管理费用 19879.00 19031.64 18327.35 19190.33 
 

投资 -33601.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 4086.00 2690.21 2432.12 2239.62 
 

投资活动现金流 -53056.00 -12300.00 -13000.00 -12700.00 

资产减值损失 1042.00 1098.16 1016.88 1133.08 
 

股权募资 376.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 593.00 2700.00 2000.00 2300.00 
 

债务募资 -12390.00 -3000.00 -2000.00 -2000.00 

营业利润 73146.00 63941.02 59979.26 63342.00 
 

筹资活动现金流 -44715.00 -24128.14 -20496.16 -21486.81 

营业外收支 -3077.00 0.00 0.00 0.00 
 

现金净流量 -9675.00 28235.43 33003.12 39679.94 

利润总额 70069.00 63941.02 59979.26 63342.00 
 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 16028.00 14067.02 13195.44 13301.82 
 

成长能力（%）     

净利润 54041.00 49874.00 46783.82 50040.18 
 

营业收入增长率 6.17% -9.92% -3.70% 4.71% 

归属于母公司净利润 43867.00 42143.53 39532.33 42283.95 
 

净利润增长率 -2.60% -3.93% -6.20% 6.96% 

YoY(%) -2.60% -3.93% -6.20% 6.96% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 2.21 2.12 1.99 2.13 
 

毛利率 41.12% 40.14% 39.62% 39.66% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

净利润率 20.46% 20.96% 20.42% 20.86% 

货币资金 72205.00 100440.43 133443.55 173123.49 
 

总资产收益率 ROA 7.47% 6.89% 6.20% 6.28% 

预付款项 2589.00 2370.91 2303.06 2409.94 
 

净资产收益率 ROE 13.38% 11.92% 10.48% 10.50% 

存货 9967.00 9896.66 9613.45 10059.58 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 148535.00 149773.12 149137.72 149916.29 
 

流动比率 1.89 2.20 2.52 2.79 

流动资产合计 233296.00 262481.13 294497.78 335509.30 
 

速动比率 1.79 2.10 2.42 2.68 

长期股权投资 9983.00 9983.00 9983.00 9983.00 
 

现金比率 0.59 0.84 1.14 1.44 

固定资产 237227.00 234291.88 230708.45 226476.70 
 

资产负债率 31.13% 28.37% 26.49% 25.38% 

无形资产 36463.00 34552.00 32641.00 30730.00 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 353943.00 349096.88 343602.45 337459.70 
 

总资产周转率 0.46 0.40 0.37 0.37 

资产合计 587239.00 611578.01 638100.22 672969.00 
 

每股指标（元）     

短期借款 2000.00 2000.00 2000.00 2000.00 
 

每股收益 2.21 2.12 1.99 2.13 

应付账款及票据 26884.00 27838.31 27041.65 28296.59 
 

每股净资产 16.48 17.78 18.97 20.25 

其他流动负债 94497.00 89265.11 87613.09 90100.33 
 

每股经营现金流 4.43 3.25 3.34 3.71 

流动负债合计 123381.00 119103.42 116654.75 120396.93 
 

每股股利 0.88 0.85 0.80 0.85 

长期借款 46765.00 43765.00 41765.00 39765.00 
 

估值分析     

其他长期负债 12643.00 10643.00 10643.00 10643.00 
 

PE 7.79 7.90 8.41 7.86 

非流动负债合计 59408.00 54408.00 52408.00 50408.00 
 

PB 1.09 0.94 0.88 0.83 

负债合计 182789.00 173511.42 169062.75 170804.93 
 

     

股本 19890.00 19890.00 19890.00 19890.00 
 

     

少数股东权益 76687.00 84417.47 91668.96 99425.19 
 

     

股东权益合计 404450.00 438066.59 469037.48 502164.08 
 

     

负债和股东权益合计 587239.00 611578.01 638100.22 672969.00 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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