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本报告导读： 

一体化低成本运营优势稳固，盈利对煤价不敏感已验证，安全检查引领的后供改时代

拉长周期顶部，货币资金增加将带来财务费用下行和利润持续提升，强现金价值凸显。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持盈利预测，维持“增持”评级。维持公司 2019~2021 年 EPS 2.27、

2.44、2.47 元，维持 25.89 元目标价，维持“增持”评级。 

一体化运营的能源巨头。1）坐拥国内动力煤质最优的神东矿区，目前核

定产能、权益产能 3.37、2.85 亿吨，长期可达 4.15、3.35 亿吨，A 股煤企

中开采成本最低。2）电力装机 6189 万千瓦（成立合资公司前），煤电装

机规模 A 股上市公司排名第二，利用小时数排名第一。3）装机容量依托

煤炭资源构筑铁路、港口、航运网络，运距短、运价低，具备对铁路沿线

煤矿强议价能力和区域定价能力，外购煤吨净利 2018 年提升至 18 元。 

煤电联营+高比例长协，保障盈利强稳定性。燃煤电厂规模持续提升加大

对抗周期力度，绝大多数电厂位于自有铁路沿线或沿海沿江，可使用超

80%比例的低成本内部煤。长协政策完善进一步降低盈利波动率，扣非净

利基本不受煤价影响在 2018Q4 和 2019Q1 财季基本验证，测算 80%自产

煤年度长协比例之下，折合成跟随港口价格波动的规模仅 0.49 亿吨。 

稳健分红+财务费用下降，现金价值不容忽视。安全检查引领的后供改时

代拉长周期顶部，预计煤价将在长期维持相对高位，带动现金流持续提升。

公司主要在建工程余额 505 亿，资本开支下行+现金流量稳定保障至少

40%分红。资产负债表进一步优化下有息负债的收缩和在手现金规模的增

加，将带来利息支出的减少、利息收入的增加和理财收入的提升，测算目

前已经可带来年化近 26 亿元的税前利润贡献，支撑盈利规模和高股息率。 

风险提示。产能释放不达预期；资本开支规模加大；子公司分红不达预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 248,746 264,101 242,817 250,901 252,116 

(+/-)% 36% 6% -8% 3% 0% 

经营利润（EBIT） 75,258 77,488 70,804 75,476 76,106 

(+/-)% 60% 3% -9% 7% 1% 

净利润（归母） 45,037 43,867 45,179 48,483 49,163 

(+/-)% 98% -3% 3% 7% 1% 

每股净收益（元） 2.26 2.21 2.27 2.44 2.47 

每股股利（元） 0.91 0.88 0.91 0.98 0.99  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 30.3% 29.3% 29.2% 30.1% 30.2% 

净资产收益率(%) 14.9% 13.4% 12.7% 12.6% 11.9% 

投入资本回报率(%) 14.9% 16.6% 15.7% 18.0% 19.5% 

EV/EBITDA 4.76 3.41 3.92 3.03 2.38 

市盈率 10.23 8.14 9.30 8.67 8.55 

股息率 (%) 4.3% 4.2% 4.3% 4.6% 4.7% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.89 

 上次预测： 25.89 

当前价格： 19.15 

2019.06.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.70-21.75 

总市值（百万元） 380,886 

总股本/流通 A 股（百万股） 19,890/16,491 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,399 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 19.16 

日均成交值（百万元） 378.12 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 340,714 

每股净资产 17.13 

市净率 1.1 

净负债率 -19.95% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.59 0.63 

Q2 0.57 0.61 

Q3 0.62 0.61 

Q4 0.43 0.42 

全年 2.21 2.27 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 3% -4% -3% 

相对指数 6% 0% 4% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《煤炭稳、电力优，现金牛属性加速显现》
2019.04.26 

《更稳健的业绩，更稳健的分红》2019.03.24 

《业绩符合预期，盈利仍存增长空间》
2019.01.31 

《探寻变与不变，低估值中掘金》2018.12.23 

《“印钞”孜孜不倦，用途仍留悬念》2018.03.25 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.06.10 

股票研究 

能源 

煤炭 

 

[Table_Stock] 
中国神华（601088） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.89 

 上次预测： 25.89 

当前价格： 19.15 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.shenhuachina.com/www.csec.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是世界领先的以煤炭为基础的一体

化能源公司，是我国最大的煤炭生产企

业和销售企业，全球第二大煤炭上市公

司，并拥有中国最大规模的优质煤炭储

量。 

主营业务是煤炭、电力的生产和销售，

铁路、港口和船舶运输，煤制烯烃等业

务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.70-21.75 

市值（百万） 380,886 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      248,746 264,101 242,817 250,901 252,116 

营业成本      143,842 155,502 143,325 145,826 146,245 

税金及附加      9,640 10,053 9,243 9,551 9,597 

销售费用      612 725 632 671 665 

管理费用      19,053 19,879 18,438 18,969 19,102 

EBIT      75,258 77,488 70,804 75,476 76,106 

公允价值变动收益      -19 22 1,100 1,300 1,300 

投资收益      1,321 593 2,000 2,000 2,000 

财务费用      3,457 4,086 2,273 1,920 1,475 

营业利润      71,102 73,146 71,937 77,161 78,236 

所得税      16,283 16,028 16,341 17,536 17,782 

少数股东损益      9,013 10,174 9,917 10,643 10,792 

归母净利润      45,037 43,867 45,179 48,483 49,163 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      81,198 104,657 160,091 219,395 287,256 

其他流动资产      51,446 128,639 130,023 130,822 130,946 

长期投资      9,449 9,983 9,983 9,983 9,983 

固定资产合计      309,218 237,227 222,991 202,780 183,056 

无形及其他资产      115,813 106,733 105,160 101,604 98,895 

资产合计      567,124 587,239 628,249 664,584 710,137 

流动负债      115,905 123,381 129,767 141,370 151,633 

非流动负债      76,592 59,408 56,408 41,408 36,408 

股东权益      374,627 404,450 442,074 481,807 522,096 

投入资本(IC)      387,785 359,610 348,800 324,229 301,657 

现金流量表           

NOPLAT      57835 59763 54608 58211 58697 

折旧与摊销      24,625 23,584 20,970 21,975 21,405 

流动资金增量      -15,259 -3,460 4,999 -804 -140 

资本支出      -18,926 -19,993 -5,657 1,297 532 

自由现金流      48,275 59,894 74,920 80,679 80,495 

经营现金流      95,152 88,248 71,277 81,976 81,572 

投资现金流      13,363 -53,056 -2,557 4,597 3,832 

融资现金流      -77,621 -44,715 -13,286 -27,270 -17,542 

现金流净增加额      30,894 -9,523 55,434 59,303 67,862 

财务指标           

成长性           

收入增长率      35.8% 6.2% -8.1% 3.3% 0.5% 

EBIT 增长率      60.5% 3.0% -8.6% 6.6% 0.8% 

净利润增长率      98.3% -2.6% 3.0% 7.3% 1.4% 

利润率           

毛利率      42.2% 41.1% 41.0% 41.9% 42.0% 

EBIT 率      30.3% 29.3% 29.2% 30.1% 30.2% 

归母净利润率      18.1% 16.6% 18.6% 19.3% 19.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      14.9% 13.4% 12.7% 12.6% 11.9% 

总资产收益率(ROA)      7.9% 7.5% 7.2% 7.3% 6.9% 

投入资本回报率(ROIC)      14.9% 16.6% 15.7% 18.0% 19.5% 

运营能力           

存货周转天数      32 25 25 25 25 

应收账款周转天数      29 22 22 22 22 

总资产周转天数      836 798 914 940 995 

净利润现金含量      211.3% 201.2% 157.8% 169.1% 165.9% 

资本支出/收入      7.6% 7.6% 2.3% -0.5% -0.2% 

偿债能力           

资产负债率      33.9% 31.1% 29.6% 27.5% 26.5% 

净负债率      16.8% 10.2% 10.6% 9.3% 9.4% 

估值比率           

PE      10.23 8.14 9.30 8.67 8.55 

PB      1.53 1.09 1.18 1.09 1.01 

EV/EBITDA      4.76 3.41 3.92 3.03 2.38 

P/S      1.69 1.59 1.73 1.68 1.67 

股息率      4.3% 4.2% 4.3% 4.6% 4.7% 
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1. 细数神华“三最”——一体化运营的能源巨头 

 

1.1. 煤炭：国内产能最大，资源禀赋奠定持续经营优势 

 

中国神华核心煤炭资源位于神东矿区，拥有国内最优质、丰富的动力煤

炭资源，为我国最大的井工煤矿开采地，优质的地址条件适宜建设现代

化高产高效煤矿。截至 2018 年末，公司拥有和控制的煤炭矿业权，在

中国标准下煤炭保有资源量为 303.0 亿吨，煤炭保有可采储量为 149.5

亿吨；JORC 标准下的煤炭可售储量为 82.6 亿吨，规模在国内绝对领先，

测算服务年限长达 33.6 年。 

 

表 1：中国神华所属煤矿剩余服务年限 33.6 年（截止 2018 年）（产能单位：亿吨） 

矿区 
保有资源储量

（中国标准） 

保有可采储量

（中国标准） 

煤炭可售储量

（JORC 标准） 

在产矿井

核定产能 

主要作

业类型 

储量备

用系数 

发热量 

（千卡/千克） 

服务年

限 

神东 160.3 92.3 47.8 1.96 井工矿 1.40 4,800-5,800  33.7 

准格尔 39 31.2 20.7 0.74 露天矿 1.30 4,300-4,900  32.4 

胜利 20.3 13.8 2.1 0.28 露天矿 1.30 3,100-3,400  53.1 

宝日希勒 13.9 11.8 12 0.35 露天矿 1.30 3,300-3,600  25.9 

包头 0.5 0.4 - 0.02 井工矿 1.40 4,200-4,800  13.6 

合计 237 151.9 85.5 3.35 / 1.36 / 33.6 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                       注：计算服务年限时，未考虑在建煤矿和海外煤矿资源。 

 

公司煤炭综合成本受煤炭价格波动较小，虽然近年来材料、人工成本有

所上升，但综合成本依然维持绝对低位，2018 年煤炭单位生产成本 113.4

元/吨，居于行业领先水平。 

 

图 1：中国神华自产煤单位生产成本维持低位（元/吨） 图 2：中国神华 2018 吨煤成本为四大上市动力煤企最低 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司于 2018 年通过购买产能置换指标新增北电胜利露天矿产能 800 万

吨/年，使国内在产核定产能达到 33480 万吨/年、海外在产产能 200 万

吨/年（印尼煤矿）；国内外权益产能分别 28403、140 万吨/年。国内矿

井区域结构中，内蒙古、陕西、山西分别占比占比 68%、31%、1%，均

享受西部大开发 15%所得税率；产能结构中，40%为开采成本更低的露

天矿。优质的产能资源，奠定了税收和成本的双重优势。 
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表 2：中国神华国内煤炭生产产能列表 

所属公司 矿区 煤矿名称 作业类型 
核定产能

（万吨/年） 
权益占比 

权益产能

（万吨/年） 
所属区域 

神东煤炭集团 神东矿区 补连塔 井工矿 2800 100% 2800 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 布尔台 井工矿 2000 100% 2000 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 上湾 井工矿 1600 100% 1600 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 乌兰木伦 井工矿 400 100% 400 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 柳塔 井工矿 300 100% 300 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 寸草塔一矿 井工矿 270 100% 270 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 寸草塔二矿 井工矿 240 100% 240 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 万利一矿 井工矿 1000 100% 1000 内蒙古-鄂尔多斯 

神东煤炭集团 神东矿区 神山露天 露天矿 60 100% 60 内蒙古-准格尔 

神东煤炭集团 神东矿区 哈拉沟 井工矿 1600 100% 1600 陕西-神木 

神东煤炭集团 神东矿区 大柳塔-大柳塔井 井工矿 1800 100% 1800 陕西-神木 

神东煤炭集团 神东矿区 大柳塔-活鸡兔 井工矿 1500 100% 1500 陕西-神木 

神东煤炭集团 神东矿区 榆家梁 井工矿 1300 100% 1300 陕西-神木 

神东煤炭集团 神东矿区 石圪台 井工矿 1200 100% 1200 陕西-神木 

锦界能源 神东矿区 锦界 井工矿 1800 70% 1260 陕西-神木 

榆林神华 神东矿区 郭家湾 井工矿 800 50% 401 陕西-神木 

榆林神华 神东矿区 青龙寺 井工矿 300 50% 150 陕西-神木 

包头矿业 神东矿区 李家壕 井工矿 600 100% 600 内蒙古-鄂尔多斯 

神东矿区合计 19570 94% 18481 
 

哈尔乌素分公司 准格尔矿区 哈尔乌素 露天矿 3500 100% 3500 内蒙古-准格尔 

准能集团 准格尔矿区 黑岱沟 露天矿 3400 58% 1972 内蒙古-准格尔 

神东煤炭集团 准格尔矿区 保德 井工矿 500 100% 500 山西-忻州 

准格尔矿区合计 7400 81% 5972 
 

北电胜利能源公司 胜利矿区 胜利一号 露天矿 3500 57% 1981 内蒙古-锡林郭勒 

神宝能源公司 宝日希勒矿区 宝日希勒 露天矿 2800 63% 1759 内蒙古-呼伦贝尔 

包头矿业 包头矿区 水泉露天 露天矿 120 100% 120 内蒙古-包头 

包头矿业 包头矿区 阿刀亥 井工矿 90 100% 90 内蒙古-包头 

包头矿区合计 210 100% 210  

产能分类 
核定产能

（万吨/年） 
平均权益 

权益产能

（万吨/年） 
核定产能占比 

国内投运产能总计 33480 85% 28403   

其中（按区域）：         

内蒙古-鄂尔多斯 9210 100% 9210 28% 

内蒙古-准格尔 6960 79% 5532 21% 

内蒙古-锡林郭勒 2800 63% 1759 8% 

内蒙古-呼伦贝尔 3500 57% 1981 10% 

内蒙古-包头 210 100% 210 1% 

陕西-神木 10300 89% 9211 31% 

山西 500 100% 500 1% 

其中（按作业类型）： 33480 85% 28403 100% 

露天矿 13380  70% 9392  40% 

井工矿 20100  95% 19011  60% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                        
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公司积极布局新产能。海外方面，澳大利亚 1000 万吨/年沃特马克露天

煤矿项目完成初步设计、探矿权更新等工作。国内方面，总产能规模 6000

万吨/年（持股 60%）的新街矿区台格庙北区 2018 年 7 月完成探矿权延

续，取得新的详查探矿权证，南区探矿权正在积极申办；产能 1000 万

吨/年（持股 51%）的黄玉川煤矿仍在建设中。未来全部建设完成投产后，

公司总产能、权益产能将分别达到 41480、33513 万吨。 

 

1.2. 电力：利用小时数最高，装机容量逐年增加 

 

自公司 2007 年 A 股上市以来，中国神华发电分部总装机容量由 15091

兆瓦（2007 年底），攀升至 2018 年的 61894 兆瓦，年均复合增速 13.69%，

成为第二大利润贡献板块。公司发电机组以燃煤发电机组为主，受益于

九江电力（2000MW）、富平热电（700MW）、神皖能源（1320MW）于

2018 年投运，燃煤发电机组总装机容量达到 59994 兆瓦 

 

图 3：中国神华燃煤发电机组占比 97.0% 图 4：中国神华上市以来发电装机容量复合增速 13.69% 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司 2018 年发布公告，将 14 家子公司、3 家分公司、1 家参股公司，

合计在运 3313MW、在建 330MW 发电机组作为出资，与国电电力成立

子公司，中国神华持有合资公司 42.53%股权。合资电力公司在 2019 年

1 月完成交割，公司获得资产置出的投资收益 11.21 亿元。若不考虑本次

合资公司的成立，则公司的火电规模仅次于华能国际，且考虑到合资公

司未来以运营为主，对外投资仍将以上市公司作为主体，因此在分红上

将保持稳定，对上市公司整体利润不会造成影响。 

 

燃煤机组平均利用小时数近两年持续改善，大幅领先于全国 6,000 千瓦

及以上煤电设备平均利用小时数（领先比例约 10%）。且与其他主营业

务为火电的上市公司相比，公司的利用小时数水平依然领先。2019年一

季度，公司表内发电资产售电均价 0.323 元/千瓦时，同比增长 1.9%，依

然保持优质资产优势。 
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图 5：中国神华燃煤机组平均利用小时数持续领先于

全国 10 个百分点 

图 6：中国神华煤电利用小时数领先其他大型火电企业 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

1.3. 运输：最大的低成本贸易商，巩固煤炭龙头地位 

 

中国神华依托煤炭资源，构筑了铁路、港口、航运一体化运输网络。一

方面，有利于提升煤炭销售的稳定性；另一方面，独有的运输线路，成

为煤炭外运的稀缺资源，有利于形成区域煤炭的定价权。公司控制并运

营围绕“晋西、陕北和蒙南”主要煤炭基地的环形辐射状铁路运输网络

和“神朔—朔黄”西煤东运大通道，自营铁路营业里程达 2,155 公里，

是仅次于中国铁总的国内第二大铁路运营商。 

 

表 3：中国神华自营铁路里程达 2,155 公里 

铁路名称 起止点 运输能力（万吨） 权益比 运费（元/吨公里） 里程（公里） 

神朔铁路 大柳塔-朔州西 20000 100.00% 0.18 270 

朔黄铁路 神池南-黄骅港 35000 52.72% 0.12 593 

黄万铁路 黄骅港-万家码头 4200 52.72% 0.12-0.14 69 

大准铁路 大同东-薛家湾 15000 57.76% 0.15 306 

包神铁路 
北线：转龙湾——万水泉南 

南线：巴图塔——神东站 
17630 100.00% 0.2 192 

甘泉铁路 甘其毛都-万水泉南站 20000 88.46% 0.18 335 

巴准铁路 巴图塔-点岱沟 17000 90.00% 0.3 129 

准池铁路 外西沟-神池南 20000 85.00% 0.25 183 

塔韩铁路 塔然高勒矿区-韩家村 2800 100.00% 0.23 78 

合计 / 151630 / / 2155 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究    注：未考虑在建铁路（黄大铁路，预计 2020 年通车）、缓建铁路（阿莫铁路）。 

 

公司 2018 年周转量达到 284 十亿吨公里，自有铁路周转量 2007-2018 年

复合增速 8.6%。核心铁路朔黄线 2018 年完成总运量 3.16 亿吨，同比增

长 2.7%。首次突破 3 亿吨。随着铁路运量的增加，公司也加大了铁路运

力对外开放的力度，针对外部客户的周转量持续提升，提升整体盈利规

模。 
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图 7：中国神华 2007-2017 年自有铁路周转量复合增速

8.6% 

图 8：中国神华铁路外部客户周转量持续提升，成本维

持低位 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司下水煤主要来自神东矿区和准格尔矿区，在陕蒙区域通过密集的自

有铁路网深度覆盖核心煤炭煤矿，并且对接北通路第二大运煤通道朔黄

线。陕蒙地区通过朔黄线实现下水的煤炭，相较于经由大秦线在秦皇岛

下水的煤炭，具备运价低、运距短的竞争优势。 

 

表 4：准格尔矿区煤炭到黄骅港下水比秦皇岛港下水运距更短、运费更低 

准格尔矿区 

-黄骅港 

运距 

（公里） 

费率 

（元/吨公里） 

运费 

（元/吨） 

运费 

（元/吨） 

费率 

（元/吨公里） 

运距 

（公里） 

准格尔矿区 

-秦皇岛港 

大准线 

（点岱沟-外西沟） 

丨 

准池线 

丨 

朔黄线 

112 

 

 

183 

 

593 

0.15 

 

 

0.25 

 

0.12 

16.8 

 

 

45.75 

 

71.16 

45.9 

 

 

106.414 

0.15 

 

 

0.138 

306 

 

 

653 

大准线 

（点岱沟-大同） 

丨 

大秦线 

合计 888 / 133.7 152.3 / 959 合计 

数据来源：国泰君安证券研究   注：大秦线跨线运输执行国铁运价（基价 1 为 16.3 元/吨+基价 2 为 0.098 元/吨公里+电气化附

加费 0.007 元/吨公里+铁路建设基价 0.033 元/吨公里） 

 

表 5：神东矿区煤炭到黄骅港下水比秦皇岛港下水运距更短、运费更低 

神东矿区 

-黄骅港 

运距 

（公里） 

费率 

（元/吨公里） 

运费 

（元/吨） 

运费 

（元/吨） 

费率 

（元/吨公里） 

运距 

（公里） 

神东矿区 

-秦皇岛港 

神朔线 

丨 

朔黄线 

270 

 

593 

0.18 

 

0.12 

48.6 

 

71.16 

38.7 

 

45.9 

 

106.414 

0.3 

 

0.15 

 

0.138 

129 

 

306 

 

653 

巴准线 

丨 

大准线 

丨 

大秦线 

合计 863 / 119.8 191.0 / 1088 合计 

数据来源：国泰君安证券研究   注：大秦线跨线运输执行国铁运价（基价 1 为 16.3 元/吨+基价 2 为 0.098 元/吨公里+电气化附

加费 0.007 元/吨公里+铁路建设基价 0.033 元/吨公里） 

 

2018 年 10 月，国务院办公厅发布了《推进运输结构调整三年行动计划

（2018—2020 年）》，大力推动大宗货物运输“公转铁、公转水”，在公
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路汽运开始限制的条件之下，铁路资源将变得更为稀缺。陕蒙地区动力

煤产量规模大但运力有限，中国神华完善的自有铁路运输网络、较低的

运输成本，而对于陕煤区域其他煤矿，若想要通过朔黄线实现下水销售，

则最合适的方式是将煤炭产品卖给中国神华，即成为神华的“外购煤”。 

由此运输优势，公司形成了对铁路沿线煤矿的强议价能力和区域定价能

力，根据公司数据显示，外购煤的成本要显著低于销售价格，近年来维

持在 75 元/吨以上；从神华销售集团的财务数据来看，基本可以维持 15

元/吨左右的净利润。 

 

图 9：中国神华测算外购煤毛利超 70 元/吨 图 10：中国神华销售集团吨煤净利超 10 元/吨 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：中国神华销售价格披露口径为“自产煤及采购煤”，外购 

煤销售价格以此基准进行测算，实际可能存在一定偏差 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：2013、2015 年未披露销售公司净利润数据 

 

借助自有运力优势提升下水煤量是中国神华煤炭经营的核心策略，公司

同时配套拥有黄骅港、神华天津煤码头、神华珠海煤码头三大港口，形

成北煤南运下水通道，同时配有约 218 万载重吨自有船舶的航运船队，

满足水上运输需求。近五年来，中国神华自有港口下水煤量占比不断提

升，2018 年占比提升至 88.3%；航运货运量内部客户集中度也呈现不断

上升趋势，2018 年占比提升至 77.1%。 

 

图 11：中国神华自有港口下水煤占比不断提升 图 12：中国神华航运货运量内部客户比例不断提升 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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2. 煤电联营+高比例长协，保障盈利强稳定性 

 

2.1. 盈利的低波动性已经得到验证 

 

从近 10 年煤炭上市公司扣非净利润的波动情况来看，中国神华扣非净

利的标准差为煤炭板块最低，体现盈利的强稳定性。且即使在过去煤炭

景气最低、板块整体利润为负的 2015 年，公司亦能够将净利润维持在

不错的水平。究其原因，我们认为除了低廉的开采成本之外，大体量的

“煤电联营”模式对业绩变化起到了很好的利润锁定作用，且在长协机

制的进一步完善下，公司的盈利将更加稳定。 

 

图 13：中国神华扣非净利变动标准差板块最低 图 14：中国神华在 2015 年亦可维持较强盈利 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 自产煤对内：煤电联营锁定低成本煤源，减少盈利波动 

 

公司煤电联营的核心优势在于电厂区位和运力配合，通过公司电厂分布

图（下图绿色）可以看出，除个别内陆电厂（如河北三河电力、河南孟

津电力、江苏徐州电力等）外，中国神华自有电厂多位于煤炭生产矿区

（红色）和铁路沿线（黄色），以及沿海和沿江区域，使其可以凭借铁

路和航运优势使用到成本更低的自有“神华煤”资源。 

 

图 15：中国神华北方电厂多位于产区或铁路沿线 图 16：中国神华南方电厂多位于沿海和江内 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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公司 2018 年发电分部共耗用中国神华煤炭 101.1 百万吨，占耗煤总量

122.6 百万吨的 82.5%。虽然近年来新电厂投产使得电厂自有燃煤消耗量

占比略有下降，但该比值仍维持在 80%以上的高水平，基本锁定收入和

成本；而对于其余不足 20%的使用外部煤部分，从动力煤和火电上市公

司的盈利能力可看出明显的负相关性，在煤炭价格变化时亦可锁定对应

的对外采购煤成本（成本略高于神华煤），最终体现在发电分部和其对

应的煤炭消耗量规模的盈利之和整体受煤价波动影响较小。 

 

图 17：中国神华发电使用内部煤炭比例超过 80% 图 18：火电行业净利润变动和煤炭价格负相关 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.3. 自产煤对外：高比例长协进一步保障盈利能力 

 

自 2016 年《关于加强市场监管和公共服务保障煤炭中长期合同履行的

意见》发布以来，“中长期合同制度”和“基础价＋浮动比例”的定价

机制得到大力推行，为保障煤炭有效供应和价格平稳奠定了良好基础。

2018 年 11 月最新发布的《关于做好 2019 年煤炭中长期合同签订履行有

关工作的通知》，对发改委 2018 年 6 月《关于进一步做好煤炭中长期合

同签订履行工作的通知》政策体现了很好的延续，要求未来季度、月度

长协的定价机制也应按照年度长协定价机制执行，且优化运力匹配程度。 

 

图 19：长协签订机制更加完善 

 

数据来源：发改委、国泰君安证券研究 
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由于年度长协煤价存在 535 元/吨的基准，使长协煤的价格波动较现货价

格大幅减小，在此背景下，有运力匹配的年度长协机制占比提升，也使

上市公司盈利波动大幅减弱。我们统计中国神华单季度扣非净利润发现，

长协机制推出的 2017 年及以前，公司扣非净利润变动与港口现货价变

动方向和幅度基本一致，但这个变化在 2018 年开始有所不同，尤其是

2018年四季度和2019年一季度，虽然港口现货煤价分别下滑9%和 14%，

但公司单季度扣非净利润分别上涨 3%和下降 3%，利润受港口煤价的影

响基本得到平抑。 

 

图 20：煤炭长协价和综合交易价较现货波动更小 图 21：2018 年后中国神华业绩波动与煤价相关性减弱 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司对外煤炭销售来源分别为自产煤和外购煤，销售模式主要分为年度

长协、月度长协和现货。其中外购煤销售模式基本为月度长协，赚取价

差相对稳定（见上文图 10），实际影响利润的部分在于自产煤的外销，

分别来自于年度长协（波动较小），以及现货销售（波动适中，主要为

坑口现货销售和直达煤）。从公司 2019 年一季报的数据来看，中国神华

2019 年一季度年度长协销售价格 369 元/吨，较上年同期下降 3.1%；现

货煤销售均价 369 元/吨，较上年同期下降 8.7%；价格波动均小于港口

平仓均价下跌幅度 14.0%，下跌弹性分比为 0.23、0.62。 

 

图 22：中国神华现货价格波动小于港口平仓价 

 

数据来源：公司公告、wind、国泰君安证券研究 

 

公司在 2018 年报中首次披露各类合同销售占比，其中年度长协、月度

长协、现货销售量分别为 220.5、158.9、81.5 百万吨，占销售比例分别
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为 47.8%、34.5%、17.7%，长协比例合计 82.3%。假设外购煤可拆分为

月度长协和现货销售,年度长协拆分为对内部电厂和对外，则公司 2018

年自产煤-年度长协-对内、自产煤-年度长协-对外、自产煤-现货-对内（煤

化工）、自产煤-现货-对外、外购煤-月度长协-对外、外购煤-现货-对外

的销售量分别为 103.2、117.3、4.1、76.1、158.9、1.3 百万吨。以此计算，

公司对应自产煤供给自有电厂年度长协、下水对外年度长协、现货销售

（基本为直达）的销售量占自产煤比例分别为 35%、40%、25%，自产

煤的年度长协比例在 2018 年已经基本达到“自有资源量的 75%”目标。 

 

若未来公司自产煤年度长协比例进一步提升，我们假设在目前的 75%，

以及未来可能的 85%、90%、95%三个自产煤年度长协比例的条件之下，

对应的年度长协-对外/现货-对外的规模分别为 117.3/76.1、146.7/46.7、

161.4/32、176.1/17.3 百万吨。若根据 2018、2019 年一季度的年度长协

和现货与港口平仓价波动关系，则折合成跟随港口价格波动的规模分别

为 74.2、62.7、57.0、51.2 百万吨。 

 

考虑到公司还存在 21.5 百万吨（2018 年数据）的电厂对外采购煤（成

本略高于神华煤）对冲自产煤价波动，将该部分按照现货煤的 0.62 弹性

减去后，75%~95%自产煤长协比例之下，折合成跟随港口价格波动的规

模分别为 60.9、49.4、43.7、37.9 百万吨，占 2018 年自产煤销量的 20.3%、

16.4%、14.5%、12.6%。 

 

表 6：中国神华自产煤年度长协占比对外部销售量影响测算 

自产煤年度

长协比例 

整体年度

长协比例 
 销售合同类别 

年度长协 月度长协 现货 
合计 

对内 对外 对内 对外 对内 对外 

75% 82% 
自产煤 103.2 117.3     4.1 76.1 300.7 

外购煤       158.9   1.3 160.2 

85% 89% 
自产煤 103.2 146.7     4.1 46.7 300.7 

外购煤       158.9   1.3 160.2 

90% 92% 
自产煤 103.2 161.4     4.1 32.0 300.7 

外购煤       158.9   1.3 160.2 

95% 95% 
自产煤 103.2 176.1     4.1 17.3 300.7 

外购煤       158.9   1.3 160.2 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注 1：以上测算的假设为外购煤均供给对外，实际经营中由于煤炭销售规模大、产品种类较多、部分自产煤与

外购煤混合运输及销售等原因，尚无法准确按煤炭来源（自产煤和外购煤）分别核算，其中或存在偏差。 

注 2：以上测算假设对内部销售规模不变，但考虑到公司新发电产能 2018 年大规模投产，未来在长协比例提升

的过程中，对内部的销售量亦将同步提升。 

注 3：以上测算基准为 2018 年的销售规模。 

 

3. 稳健分红+财务费用下降，现金价值不容忽视 

 

3.1. 后供改时代产能释放有序，拉长周期顶部 

 

2016 年 2 月《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》

颁布后，2016~2018 年分别退出落后煤炭产能 2.9、2.5、2.7 亿吨，三年



                                                      中国神华（601088） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 of 24 

累计淘汰产能 8.1 亿吨，提前完成“十三五”的 8 亿吨目标。虽然“行政

化”去产能落实，但煤炭行业安全形势依旧落后，2018 年各级监管监察

部门全年共检查煤矿 15.9 万矿次，查处隐患 90.9 万条、重大隐患 1559

条，责令停产整顿煤矿 1771 处，停止作业采掘工作面 6210 个，注销和

暂扣安全许可证 929 个，提请地方政府关闭煤矿 169 处，其中查处隐患

数量较 2017 年的 17.28 万条大幅提升，即更严格的安全检查使得隐患项

目加速暴露。 

 

结合 2019 年全国两会上国家煤监局局长黄玉治的发言，“2000年至 2018

年,全国累计退出煤矿 2.8 万余处。下一步,还将有大量煤矿淘汰退出”，

我们认为该讲话也表明了监管层态度，即安全检查在行业后供给侧改革

时代，也将在落后产能退出的任务中继续扮演重要角色。 

 

图 23：供给侧改革去产能超额完成目标 图 24：安全检查使煤矿问题加速暴露 

  

数据来源：能源局、国泰君安证券研究 

注：2016 年取消产能含产能减少、名称变更核减产能 675 万吨 

数据来源：国家煤矿安监局、国泰君安证券研究 

 

涉及安全问题较多的主要是小型矿井。根据能源局最新数据，截至 2018

年末，全国 9 万吨（含 9）以下、9~30 万吨（不含 30）、30~60 万吨（不

含 60）煤矿产能数量分别为 531、650、598 处，占比 16%、19%、18%；

产能分别为 3516、10338、21546 万吨，占比 1%、3%、6%。根据供给

侧改革文件要求，作为未来重点需要淘汰的 30 万吨以下煤矿数量合计

1181 处，对应产能 13854 万吨，占生产矿井比重分别为 35%、4%，较

高的数量占比在未来仍有可能成为重大的安全隐患，未来存在进一步淘

汰优化的空间。 

 

图 25：2018 年全国 30 万吨以下煤矿 1181 处，占比 35% 图 26：2018 年全国 30 万吨以下煤矿产能 1.39 亿吨，占比 4% 

  

数据来源：能源局、国泰君安证券研究 数据来源：能源局、国泰君安证券研究 
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在安全检查和陕西矿难大面积停产之下，2019 年 1-4 月除内蒙、山西、

新疆有较大规模增量之外，其余省份基本维持持平或下降，其中动力煤

核心产区陕西省煤炭产量 15612 万吨，较上年同期减少 2319 万吨，矿

难后的大规模停产检查对产量的影响已经显现，煤炭核心产区晋陕蒙一

季度增量仅 2752 万吨。全国 2019 年 1-4 月煤炭产量合计 110536 万吨，

同比增长 1.3%，增速较 2018 年全年明显下滑。且近两年的全国煤炭产

量增速，与前一波景气高点相比明显减少，供给的有序释放，将把行业

的周期顶部拉长。 

 

图 27：晋陕蒙一季度煤炭产量合计仅增加 2752 万吨 图 28：全国原煤产量增速明显小于前一波周期高点 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

3.2. 资本开支边际向下但现金流持续提升，为现金流基础 

 

中国神华 2018 年资本开支总额为 232.1 亿元，完成率为 80%（目标 290

亿元）；2017 年资本开支总额为 262 亿元，完成率 75%（目标 350 亿元），

资本开支规模在减少。公司 2019 年资本开支计划总额为 271.3 亿元，

公司的资本开支规划在逐年下行，且根据此前“75%~80%”的完成率来

看，预计 2019 年资本开支较 2018 年仍有下降空间。 

 

表 7：中国神华资本支出规模维持稳定 

 资本开支项目 2019 年计划 2018 年完成 2017 年完成 

1.煤炭业务 60.7 51.3 45.7 

2.发电业务 91.2 129.2 152.3 

3.运输业务 107.8 48.8 61.1 

铁路 95.5 37.4 53.8 

港口 11.4 11.3 7.2 

航运 0.9 0.1 0.1 

4.煤化工业务 11.6 0.7 1.1 

5.其他 0 2.1 1.8 

合计 271.3 232.1 262 

完成率 / 80% 75% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

截至 2018 年末，除去基本收尾的项目后在建工程金额合计 504.8 亿元，

考虑到项目平缓开展，伴随黄大铁路建设、神朔铁路 3 亿吨扩能工程以
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及相关电力工程投产完工，在新街煤矿和包头煤化工二期暂无启动安排

的情况下，短期预计将暂无大规模资本支出的方向。 

 

表 8：截至 2018 年末中国神华主要在建项目仍待投资 505 亿元 

项目名称 
待投入 

（百万元） 

预算数 

（百万元） 

2018.12.31

（百万元） 

工程投入占

预算比例(%) 

工程进

度(%) 

黄大铁路 3,468 10,512 7,044 67 67 

国华爪哇 7 项目 2*1000MW 新建工程项目 4,420 11,999 7,579 62 62 

神华福建罗源湾储煤一体化发电厂工程 10,904 10,928 24 218 52 

神华国华广投北海能源基地#1、#2 码头工 648 1,182 534 45 45 

神华国华湖南永州电厂新建工程 7,411 7,426 15 83 43 

神华巴蜀江油 2 台 100 万燃煤机组新建工程 4,348 6,444 2,096 35 35 

神华新疆准东五彩湾电厂二期 4*1000M 3,457 4,253 796 19 19 

神华国华广投北海电厂 2x1000MW 新建工程 6,700 7,563 863 12 12 

中国神华胜利发电厂一期工程 4,762 5,424 662 12 12 

印尼南苏 1 号坑口煤电项目 4,359 4,943 584 11 11 

合计 50,477 70,674 20,197 -- -- 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2016 年供给侧改革开始后，公司经营净现金流改善加速，但“购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”规模在逐步下降，且二者

差额在近两年达到了 700 亿元左右的相当高水平。而后续公司在盈利稳

定、资本开支趋缓的条件下，将同时带动货币资金规模的垒升。 

 

图 29：中国神华“经营-投资”现金差额在扩大 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.3. 分红率长期稳定，板块内不可多得的现金奶牛 

 

截止到 2018 年年报，中国神华净资产由 2007 年的 1488.2 亿元上升到

4044.5 亿元，涨幅 172%，资产负债率由 2007 年的 37.7%下降到 31.1%。 

 

中国神华《公司章程》规定：“在符合条件的情况下，每年以现金方式

分配的利润不少于归属于本公司股东净利润的 35%”，公司近三年实际

分红比例约为 40%（不含特殊股息）。2007~2018 年上市的 11 年间，公
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司累计实现归属于母公司所有者的净利润 4165 亿元，累计现金分红金

额 2090 亿元，累计分红率 50%；除去 2016 年的 499 亿元特别股息，公

司分红率在 2010 年以来维持在 40%左右的较高水平。 

 

图 30：中国神华净资产规模持续提升，负债率稳定下

降 

图 31：中国神华上市以来累计分红率 50%，一般分红

率连续九年稳定在 40% 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

板块内比较，中国神华上市以来累计分红率大幅大幅高于其他动力煤上

市公司，属于为数不多的现金奶牛。 

 

表 9：中国神华 A 股上市以来累计现金分红率位列动力煤板块首位 

上市公司 
A 股 

上市年份 

上市 

年份数量 

累计 

分红次数 

累计实现净利

润（亿元） 

累计现金分红

（亿元） 

A 股上市以来 

累计现金分红率 

A 股上市以来亏损 

报告期数（年度） 

中国神华 2007 12 12 4165 2090 50% 0 次 

陕西煤业 2014 5 6 251 88 35% 1 次 

大有能源 2003 16 7 56 19 33% 2 次 

兖州煤业 1998 21 22 698 220 31% 0 次 

中煤能源 2008 11 11 513 154 30% 1 次 

露天煤业 2007 12 12 134 40 30% 0 次 

恒源煤电 2004 15 9 70 19 27% 1 次 

新集能源 2007 12 7 68 17 25% 2 次 

山煤国际 2003 16 8 45 11 24% 2 次 

靖远煤电 1994 25 12 32 7 23% 4 次 

平庄能源 1997 22 10 38 8 21% 7 次 

大同煤业 2006 13 8 85 18 21% 2 次 

郑州煤电 1998 21 8 32 5 14% 2 次 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究   

注：上市年份数量统计不含上市当年，累计分红次数和累计现金分红金额包含 2018 年报拟分红未实施部分。 

 

3.4. 财务费用下行&利息收入提升，将带来利润可持续增长 

 

公司 2018下半年开始，有息负债规模大幅下降,其中 2018年三季度、2018

年末、2019 年一季度的有息负债总额分别较上季度下降 254、133、60

亿元，2019 年一季度末有息负债规模较 2018 年中报已经下降了 447 亿

元，有息负债多为长期借款，占比高达 79%。 
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2018 年三季度有息负债规模大幅下降主要由于电力资产出表，即公司将

出表电力资产打包为“划分为持有待售的资产和负债”，致使有息负债

结构发生变化（在 2018 年报出表之前对总体资产负债规模无影响），2018

年末公司总负债和出表电力负债规模较 2018 年三季度下降 155 亿元，

而同期有息负债规模下降 133 亿元，占总负债下降规模比重 86%。 

 

虽然公司电力资产在 2018 年三季度打包，但有息负债在 2018 年末和

2019 年一季度依然在持续下降。即使不考虑出表电力资产，公司在 2018

年四季度和 2019 年一季度的有息负债规模下降已经达到 193 亿元。 

 

图 32：中国神华有息负债规模持续下降 图 33：中国神华 2018 年四季度负债规模下降明显 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司近 5 年利息费用化支出（利息支出减去利息资本化）规模合计维持

在 57~60 亿元之间，测算综合借款费用率稳定在 5%左右（实际短期借

款利率区间为 3.85%~4.85%，长期借款利率区间为 1.08%至 6.55%及

LIBOR+0.70%至 LIBOR+2.85%），仅以 2018 年四季度和 2019 年一季度

减少的有息负债规模 193 亿元估算，该部分的减少可对应每年节约利息

费用近 10 亿元。同时，公司近年来的现金流量表——筹资现金流结构

中，借款和债券的净偿还规模在不断扩大，未来将进一步带动财务费用

的下行。 

 

图 34：中国神华近年来借款费用率稳定在 5%左右 图 35：中国神华借款和债券净偿还规模不断扩大 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

注：利率测算基准为 2018 中报的有息负债，考虑到四季度有息

负债规模的下降，实际平均利率略大于 5.0% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

由于公司有息负债结构中多为难以快速偿还的长期借款，但经营净现金

流持续向好，在报表上将反应为在手现金和利息收入规模的持续提升，
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2018 年现金（货币资金+交易性金融资产+其他流动资产）规模达到 1214

亿元，2019 年一季度末达到 1357 亿元，创近年来新高。 

 

现金规模大幅提升带来 2018 年利息收入大规模增加，2018 年利息收入

规模 13.4 亿元，较 2017 年提升 3.8 亿元。现金规模的大幅提升不仅反

映在利息收入之中，2019 年执行《企业会计准则第 22 号——金融工具

确认和计量》后，公司将理财产品计入交易性金融资产，对应收益计入

公允资产变动损益，该数值 2019 年一季度为 2.93 亿元，理财产品的收

入年化贡献规模接近 12 亿元。 

 

图 36：中国神华货币资金和利息收入规模逐年提升 图 37：中国神华利息收入规模持续提升 

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 盈利预测与估值 

 

中国神华的核心收入和利润来源于煤炭业务和发电业务收入，2018 年占

比合计 91.9%，是影响中国神华收入的核心点。由于存在较大规模的内

部煤炭铁路运输和内部电力煤炭消耗，由此带来大量的分部间交易，我

们根据公司分部口径，对公司各板块业务进行详细拆解，并给予以下核

心假设： 

 

 煤炭销售量逐年提升，2019~2021 年分别为 441.3、447.5、451.0 百

万吨（2018 年为 460.9 百万吨），其中自产煤销量 2019~2021 年分

别为 301.3、307.5、311.0 百万吨（2018 年为 300.7 百万吨），主要

来自哈尔乌素矿区产能恢复和黄大铁路投运带来销量提升；外购煤

销量 2019~2021 年分别为 140.0、140.0、140.0 百万吨（2018 年为

160.2 百万吨），假设规模收缩后维持稳定。 

 直达煤销售价格趋稳，2019~2021 年分别为 310、310、310 元/吨（2018

年为 316 元/吨），核心假设依据为陕煤安全高压形势支撑强煤价，

且未来整体铁路运力释放带来直达煤需求提升。 

 下水煤价格下降后企稳，2019~2021 年分别为 476、476、474 元/

吨（2018 年为 499 元/吨），核心假设依据为沿海需求减弱，且公司

年度长协煤比例提升。 

 上网电量持续提升，2019~2021 年上网电量分别为 1707、1795、1796

亿千瓦时（2018 年为 2676 亿千瓦时），核心假设依据为部分电力资

产出表，但非出表部分仍有项目投运，九江电力（2000MW）、富平

热电（700MW）于 2018 年陆续投运且运营爬坡，印尼爪哇 7 号



                                                      中国神华（601088） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21 of 24 

（2100MW）、胜利一期（1320MW）项目 2020 年投产。 

 上网电价提升且维持，2019~2021 年上网电价分别 320、323、323

元/兆瓦时（2018 年为 313 元/兆瓦时），核心假设依据为部分资产出

表后带动平均价格提升，2019 年一季度该值为 323 元/兆瓦时。 

 

在以上核心假设之下，我们预计煤炭业务收入 2019~2021 年同比增长

-2.2%、1.8%、1.0%，发电业务收入 2019~2021 年同比增长-35.6%、2.6%、

0.1%。2019~2021 年公司整体收入规模同比增长-8.1%、3.3%、0.5%。各

业务分部详细预测见下表： 

 

表 10：中国神华收入成本预测拆分——按业务分部计算（单位：百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

煤炭 

对外交易收入      155,370       160,845       169,664       174,040       174,994  

分部间交易收入       40,548        44,346        22,075        22,596        22,993  

分部收入小计      195,918       205,191       191,738       196,636       197,987  

分部营业成本     -135,814      -147,313      -137,895      -139,395      -140,194  

对内营业成本      -39,449       -42,191       -41,999       -43,207       -44,007  

对外营业成本      -96,365      -105,122       -95,897       -96,188       -96,187  

抵消前毛利       60,104        57,878        53,843        57,240        57,793  

抵消前毛利率 30.7% 28.2% 28.1% 29.1% 29.2% 

电力 

对外交易收入       79,246        88,176        57,991        61,512        61,570  

分部间交易收入          265           276           182           193           193  

分部收入小计       79,511        88,452        58,172        61,704        61,762  

分部营业成本      -64,522       -68,491       -43,324       -45,252       -45,290  

对内营业成本      -38,748       -42,652       -10,648       -10,666       -10,854  

对外营业成本      -25,774       -25,839       -32,676       -34,586       -34,436  

抵消前毛利       14,989        19,961        14,849        16,452        16,472  

抵消前毛利率 18.9% 22.6% 25.5% 26.7% 26.7% 

运输 

对外交易收入        7,101         7,447         7,415         7,626         7,767  

分部间交易收入       39,449        41,915        41,817        43,015        43,814  

分部收入小计       46,550        49,362        49,232        50,641        51,581  

分部营业成本      -19,378       -21,769       -21,688       -22,636       -23,333  

对内营业成本      -15,412       -17,572       -17,499       -18,336       -18,961  

对外营业成本       -3,966        -4,197        -4,189        -4,299        -4,372  

抵消前毛利       27,172        27,593        27,544        28,005        28,248  

抵消前毛利率 58.4% 55.9% 55.9% 55.3% 54.8% 

煤化工 

对外交易收入        5,681         5,840         5,955         5,931         5,993  

分部间交易收入 - - - - - 

分部收入小计        5,681         5,840         5,955         5,931         5,993  

分部营业成本       -4,518        -4,392        -4,513        -4,476        -4,513  

对内营业成本       -1,800        -1,694        -1,700        -1,700        -1,700  

对外营业成本       -2,718        -2,698        -2,813        -2,776        -2,813  
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抵消前毛利        1,163         1,448         1,442         1,455         1,480  

抵消前毛利率 20.5% 24.8% 24.2% 24.5% 24.7% 

未分配项目 

对外交易收入        1,348         1,793         1,793         1,793         1,793  

分部间交易收入        1,040           970           970           970           970  

分部收入小计        2,388         2,763         2,763         2,763         2,763  

分部营业成本          -             -             -             -             -    

分部抵消 

对外交易收入          -             -             -             -             -    

分部间交易收入      -81,302       -87,507       -65,043       -66,773       -67,970  

分部收入小计      -81,302       -87,507       -65,043       -66,773       -67,970  

分部营业成本       80,390        86,463        64,096        65,933        67,085  

合计 

对外交易收入      248,746       264,101       242,817       250,901       252,116  

yoy  6.2% -8.1% 3.3% 0.5% 

分部间交易收入       81,302        87,507        65,043        66,773        67,970  

分部间营业成本       80,390        86,463        64,096        65,933        67,085  

分部收入小计      330,048       351,608       307,860       317,674       320,086  

分部营业成本     -224,232      -241,965      -207,420      -211,759      -213,330  

抵消前毛利      105,816       109,643       100,440       105,915       106,756  

   3.6% -8.4% 5.5% 0.8% 

抵消前毛利率 32.1% 31.2% 32.6% 33.3% 33.4% 

抵消后毛利      104,904       108,599        99,492       105,076       105,871  

  3.5% -8.4% 5.6% 0.8% 

抵消后毛利率 42.2% 41.1% 41.0% 41.9% 42.0% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

同时考虑到现金规模持续提升带来利息支出的减少、利息收入的增加和

理财收入的增加，预计公司 2019~2021 年 EPS 分别 2.27、2.44、2.47 元，

同比增长 3.0%、7.3%、1.4%。 

 

中国神华业务板块较多，且协同效应明显，市场上很难有上市公司可以

和中国神华进行完全相比。在中国神华的盈利结构中，盈利有保障的煤

电联动部分由于成本和收入端均相对刚性，业务模式更类似于同样收入

成本端刚性的公用事业之水电；其余煤炭对外部分虽然长协比例较其他

煤炭公司更高、盈利波动更小，但在短期市场仍将按照煤炭板块进行估

值。由于该两大板块在净利润占比上难以拆细，故我们按照可比公司的

综合估值对中国神华进行估值。可比公司 2019 年平均市盈率为 11.33 倍，

以此作为比较标准，得到公司的对应估值为 25.72 元；可比公司 2019 年

平均市净率为 1.46 倍，以此作为比较标准，得到公司的对应估值为 26.11

元。两种方法相结合，给予公司目标价 25.89 元，维持“增持”评级。 

 

表 11：中国神华可比公司市盈率估值 

可比公司 收盘价 总市值 

EPS（元/股） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

陕西煤业 8.70  870.00  1.10  1.12  1.19  7.91  7.74  7.31  
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表 12：中国神华可比公司市净率估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

注：收盘价为 2019 年 6 月 10 日 

 

5. 风险提示 

 

1）煤矿产能释放不达预期。哈尔乌素（3500 万吨/年）露天矿草原占用

证、采矿接续用地手续等已经办理完毕；宝日希勒（3500 万吨/年）露

天矿采掘场接续用地预审获批复；如果进度不达预期，或将影响产能释

放，从而降低公司盈利能力。 

 

2）资本开支规模加大风险。公司主要待投资项目包括包头煤制烯烃升

级示范项目（二期，已核准）、澳洲沃特马克煤矿项目（前期工作阶段）、

内蒙古新街台格庙矿项目（前期工作阶段），以及部分停缓建的煤电项

目（巴蜀江油、北海、永州）建设进度尚不能够确定；未来资本开支规

模存不确定性，若支出规模较大，可能在一定程度上提升财务费用。 

 

3）子公司分红不达预期风险。公司将部分电力子公司出表与国电成立

合资公司，若合资公司利润将利润全部向母公司进行分红，在现金流的

规模上与此前无差别（经营现金流→投资现金流），但若合资公司向母

公司分红低于预期，则将反应在上市公司整体现金流水平的下降。 

 

4）宏观经济下行风险。本文的盈利预测和分析，是基于经济平稳向好

的假设前提。当前经济下行压力较大，叠加贸易战风险，或将带来国内

经济增长不及预期的风险，对煤炭需求和电力需求均将形成压力。 

 

兖州煤业 10.73  435.46  1.61  1.66  1.74  6.66  6.45  6.17  

中煤能源 4.67  540.36  0.26  0.37  0.42  17.96  12.47  11.02  

露天煤业 8.26  135.00  1.24  1.37  1.43  6.66  6.02  5.79  

长江电力 17.95  3949.00  1.03  1.04  1.06  17.46  17.32  16.95  

平均值       11.33  10.00  

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

注：收盘价为 2019 年 6 月 10 日 

可比公司 收盘价 总市值 

BPS（元/股） PB 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

陕西煤业 8.70  870.00  5.07 5.81  6.62  1.72  1.50  1.31  

兖州煤业 10.73  435.46  10.32 12.93  13.88  1.04  0.83  0.77  

中煤能源 4.67  540.36  6.95 2.75  7.41  0.67  1.70  0.63  

露天煤业 8.26  135.00  7.52 9.09  10.24  1.10  0.91  0.81  

长江电力 17.95  3949.00  6.46 6.79  7.25  2.78  2.64  2.48  

平均值       1.46  1.52  
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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