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平安观点： 

 六大板块协同效益显著。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(清洁煤)、电力的

生产和销售，铁路、港口和船舶运输，煤制烯烃等业务。六大业务一体化

经营模式构筑公司强大的护城河，协同效应显著。 

 煤电一体，熨平周期。从动力煤、火电上市公司业绩来看，历年归母净利

润呈现较为明显的周期性波动。从相关性来看，动力煤子版块业绩与煤价

正相关，电力子版块业绩与煤价负相关。煤电一体化发展（电煤用量占产

量约 40%），可以降低煤价波动所带来的风险，促进煤炭和电力企业由周

期波动趋于稳健。从业绩也可以看出，动力煤、火电（中信）子板块业绩

之和与煤炭产量呈现正相关，而受煤炭价格影响较小。 

 煤价对公司业绩的影响相对行业较小。公司的煤电业务比例来看，业绩仍

与煤价正相关，不像其他公司影响那么大，特别是在煤价下降的情况下，

公司利润虽然也会下滑，但是与行业相比，仍具有较好的盈利能力。预计

未来煤价将逐步回归绿色区间，以 2017年经营数据为基准（EPS2.26），

设定环渤海动力煤平均价格分别变化-100、-50、+50、+100元/吨的情况

下，EPS分别为 1.74、1.98、2.42、2.64元。 

 公司高股息，价值存低估。公司一直关注股东回报水平，坚持稳定的分红

政策。自 2010年以来，公司分红占净利润的比例一直保持在 40%左右。

2017年，对比 A股前 20家煤炭公司，神华的股息率位列第四。公司股息

率与长江电力相当，同时公司以长协煤为主、板块协同高效运行模式使得

公司盈利能力稳定，未来有望保持高分红。 

 盈利预测与投资建议：按照公司产量 3-3.39 亿吨、其他板块保持合理增

长估算，预测煤价回归绿色区间后公司稳定运行的EPS范围 2.15-2.53元。

预计 18 年四季度产量继续恢复，吨煤成本环比或将有所下降，电力、运

输等业务继续保持平稳增长。维持公司 2018-2020年业绩预测，预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 2.37、2.47、2.52 元，对应 PE 分别为 8.4、

8.1、7.9倍。维持公司“推荐”评级。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 183,127 248,746 261,178 267,865 274,810 

YoY(%) 3.4 35.8 5.0 2.6 2.6 

净利润(百万元) 22,712 45,037 47,212 49,203 50,185 

YoY(%) 40.7 98.3 4.8 4.2 2.0 

毛利率(%) 39.5 42.2 42.9 42.4 42.3 

净利率(%) 12.4 18.1 18.1 18.4 18.3 

ROE(%) 7.8 14.4 14.2 13.0 12.2 

EPS(摊薄/元) 1.14 2.26 2.37 2.47 2.52 

P/E(倍) 17.5 8.8 8.4 8.1 7.9 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0  
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 风险提示：1、去产能不及预期、新能源发展较快、经济增速放缓等因素影响煤炭和电力需求；2、

新增产能大幅增加，煤炭供大于求，煤价下跌影响公司业绩；3、露天煤矿产量不及预期，影响自产

煤产量；4、国际油价下降对煤化工盈利影响较大。 

   



中国神华﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 17 

 

正文目录 

一、 六大板块协同效应显著 ............................................................................................... 5 

1.1 公司煤炭产能 3.49 亿吨................................................................................................ 5 

1.2 煤电装机规模居上市公司第二位 ................................................................................... 5 

1.3 公司发电耗煤量占煤炭产量近 40% .............................................................................. 6 

1.4“公转铁”背景下，运输板块将受益 ................................................................................. 7 

二、 煤电一体，熨平周期 ................................................................................................... 7 

2.1 煤炭、火电行业均具有周期性 ...................................................................................... 7 

2.2 煤炭+火电利润受价格影响较小 .................................................................................... 9 

2.3 发改委能源局印发《关于深入推进煤电联营促进产业升级的补充通知》 ..................... 9 

三、 煤价对公司业绩的影响相对行业较小 ......................................................................... 9 

3.1 历史数据表明，公司业绩受煤价影响较小 .................................................................... 9 

3.2 煤炭长协价政策执行，长期看煤价将回归绿色区间 .................................................... 10 

3.3 煤价对公司业绩的影响分析 ........................................................................................ 10 

四、 公司高股息，价值存低估 .......................................................................................... 12 

4.1 公司股息率居煤炭行业前列 ........................................................................................ 12 

4.2 神华股息率与长江电力相当 ........................................................................................ 13 

五、 盈利预测与估值 ........................................................................................................ 14 

5.1 未来煤价在绿色区间下的合理估值 ............................................................................. 14 

5.2 投资建议 ..................................................................................................................... 14 

六、 风险提示 ................................................................................................................... 15 

 



中国神华﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 4 / 17 

 

图表目录 

图表 1 公司拥有六大板块 ...................................................................................................... 5 

图表 2 2017 年底公司煤电装机居上市公司第二位（万千瓦） .............................................. 6 

图表 3 公司前三季度发电机组装机变化 ................................................................................ 6 

图表 4 公司电煤用量占产量比例逐年上升 ............................................................................. 6 

图表 5 运输板块衔接供给侧和需求侧，推进集团产运销一体化 ............................................ 7 

图表 6 动力煤（中信）子板块归母净利润呈现明显的波动性 ................................................ 8 

图表 7 火电（中信）子板块归母净利润呈现明显的波动性 ................................................... 8 

图表 8 动力煤、火电（中信）子板块归母净利润之和与煤炭产量呈现正相关 ...................... 9 

图表 9 高煤价下公司业绩占板块比例高，低煤价下公司业绩超过板块 ............................... 10 

图表 10 不同环渤海动力煤价格下的公司煤炭价格估算（元/吨） ......................................... 10 

图表 11 不同环渤海动力煤价格下的公司煤炭板块产销估算 ................................................. 11 

图表 12 不同煤炭价格下的电力成本估算 .............................................................................. 11 

图表 13 不同煤炭价格下各版块营收及毛利率（预测增长率均相对于 2017 年） .................. 11 

图表 14 公司 EPS 受煤炭价格变化的影响 ............................................................................ 12 

图表 15 2017 年神华与其他煤炭公司股息率比较 .................................................................. 12 

图表 16 2011-2017 年公司每股股利、分红比例、股息率 ..................................................... 13 

图表 17 2007-2017 年公司与长江电力股息率对比（不含特别股息） ................................... 13 

图表 18 未来公司煤价和产销稳定的公司运营情况预测 ........................................................ 14 

 
 
 
 
 



中国神华﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 5 / 17 

 

一、 六大板块协同效应显著 

中国神华能源股份有限公司（以下简称“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(清洁煤)、电力的生产和销售，铁路、港口和船舶运输，煤制烯烃等业务。煤炭、

发电、铁路、港口、航运、煤化工一体化经营模式是中国神华的独特经营方式和盈利模式。 

图表1 公司拥有六大板块 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

1.1 公司煤炭产能 3.49 亿吨 

神华公司国内煤矿遍布在神东矿区，准格尔矿区，胜利矿区，宝日希勒矿区，包头矿区以及铜川矿

区。公司现有煤矿 26个，其中在产煤矿 25个，在建煤矿 1个；国内煤矿 24个，国外煤矿 2个。 

公司 26个煤矿，总产能 3.49亿吨/年（含在建产能），平均产能 1342.30万吨/年，截至 2017年底，

全国千万吨级特大型现代化煤矿 36处，公司有 16处。其中露天开采产能 1.24 亿吨/年，约占公司

总产能的 35.5%，高于全国露天矿占比 10%的平均水平。宝日希勒、黑岱沟和哈尔乌素矿的产能分

别列我国第一、第三和第四位。 

 

1.2 煤电装机规模居上市公司第二位 

2017年底本集团控制并运营的发电机组装机容量达到 57855兆瓦，在上市公司中位居第二，仅次于

华能国际（量 104,321兆瓦），其中，公司火电、风电、水电和天然气装机容量分别为 55984、16、

125和 1730兆瓦，其中煤电装机占 96.77%。 

2017年燃煤机组平均利用小时数达 4683小时，同比增加 255小时，比全国 6000千瓦及以上煤电

设备平均利用小时数 4278小时高 405小时；2018年发电量保持较快增长，1-9月发电 2136.6亿千

瓦时，同比增长 8.6%。 
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图表2 2017年底公司煤电装机居上市公司第二位（万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 公司前三季度发电机组装机变化 

2018年 1月-6

月机组变化 

公司 发电机组所在地 装机容量变化（万千瓦） 说明 

九江电力 江西 100 新建机组投运（2号机组） 

福建能源公司 福建 10 增容改造 

浙能电力 浙江 3 增容改造 

寿光电力 山东 2 核增 

神木电力 陕西 -22 关停 

珠海风能（风电） 广东 -1.6 关停 

小计 91.4（火电 93）  

2018年 7-9月
机组变化 

陕西神华富平热电 陕西 35 新建机组投运（1号机组） 

陕西神华富平热电 陕西 35 新建机组投运（2号机组） 

九江电力 江西 100 新建机组投运（1号机组） 

小计 170  

来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

1.3 公司发电耗煤量占煤炭产量近 40% 

2012 年以来，公司产能一直维持在 3 亿吨左右，保持较高的稳定性；但是煤电装机一直持续增长，

用煤量从 0.94亿吨增长到 2017年的 1.13亿吨，占产量的比例也从 31%提升到 38%。按照公司资

本开支计划，2018年至 2020年公司预计新投产火电装机约 1000万千瓦。其中：2018年预计投产

402万千瓦左右（已投产:富平热电 70万千瓦、九江电厂 200万千瓦，预计四季度还有庐江电厂 132

万千瓦）。随着新建煤电装机的投产以及利用小时数的上升，公司的耗煤量仍将有所增长。 

图表4 公司电煤用量占产量比例逐年上升 

年份 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

商品煤产量(亿吨) 2.95 2.90 2.81 3.07 3.18 3.04 

电力板块耗煤量(亿吨) 1.13 0.99 0.96 0.91 0.99 0.94 

电煤量占产量比例 38.29% 34.12% 34.25% 29.52% 31.19% 30.99% 

来源：公司公告、平安证券研究所 
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1.4“公转铁”背景下，运输板块将受益 

公司拥有由铁路、港口和航运组成的大规模一体化运输体系，铁路资产包括中国西煤东运的第二大

通道神朔—朔黄铁路在内的九条铁路和在建的黄大铁路、蒙华铁路、阿莫铁路；港口包括黄骅港、

神华天津煤码头以及神华粤电珠海煤码头；航运拥有神华中海航运有限责任公司。中国神华 90%的

煤炭都可以通过铁路进行运输。 

依靠自有铁路、自有港口、自有航运、以及市场中的相关运输体系将供给侧（自有煤矿的自产煤和

从市场采购的商品煤）和需求侧（自有电厂、油化企业和其他市场用户）从空间和时间上衔接，全

面保障煤炭供需之间的有效匹配。 

2018年 7月 2日，中国铁路总公司将实施《2018-2020年货运增量行动方案》，明确提出：到 2020

年，全国铁路货运量达 47.9亿吨，大宗货物运量占铁路货运总量的比例稳定保持在 90%以上。其中，

全国铁路煤炭运量达到 28.1亿吨，较 2017年增运 6.5亿吨，占全国煤炭产量的 75%，较 2017年

产运比提高 15个百分点。公司运输板块将持续受益。 

图表5 运输板块衔接供给侧和需求侧，推进集团产运销一体化 

自有煤矿
地方煤炭
中间供煤商

煤炭供给

煤炭产运销一体化调运优化

神华内部 市场

自有铁路
自有港口
自有船舶

国有及地方
铁路、社会
港口及船舶

煤炭运输

神华内部 市场

自有电厂
其他国有电
厂、化工企
业、中间商

神华内部 市场

煤炭需求

煤炭产量
和煤种

煤炭
生产质量、
生产效率、
生产安全

煤炭生产成
本和效益

外购煤数
量和煤种

外购煤
价格

铁路煤炭运
量、港口煤
炭装卸量、
煤炭航运量

运输质量、
运输效率、
运输安全

铁路运输成
本和效益、
港口中转成
本和效益、
航运成本和

效益

煤炭运输
中转数量

煤炭运输
中转费用

火力发电量
油化品产量

发电安全、
油化品生产
质量、生产
效率、生产

安全

发电成本和
效益、

油化品成本
和效益

煤炭销售
数量

煤炭销售
价格

 

资料来源：学术论文《神华纵向一体化运营模式的现状与未来》，平安证券研究所 

 

二、 煤电一体，熨平周期 

2.1 煤炭、火电行业均具有周期性 

经济增长总是在平衡与不平衡上下波浪式浮动，并呈现出一种重复的周期性运动，开始向上、然后

向下、再重新向上继而形成经济周期。周期性行业是指与宏观经济周期密切相关的行业，当宏观经

济处于快速上行的时候，行业随之迅速扩张，企业规模快速扩大，盈利能力很强；然而当宏观经济

下滑放缓时，这些产业的产品价格随着外部需求的变动而剧烈波动，可供给却不会随着价格变动而

剧烈变动，所以当价格下跌时，行业需求严重不足，企业经营困难，产能过剩。从产业链的角度看，
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周期性行业上游包括能源、煤炭、有色金属和矿山等资源类基础产业；中游为钢铁、电力和造船等

生产资料制造行业；下游为汽车、一般机械和航运业等耐用消费品制造业。 

从动力煤、火电上市公司业绩来看，历年归母净利润呈现较为明显的周期性波动。从相关性来看，

动力煤子版块业绩与煤价正相关，电力子版块业绩与煤价负相关。 

图表6 动力煤（中信）子板块归母净利润呈现明显的波动性 

 

来源：wind、平安证券研究所 

 

图表7 火电（中信）子板块归母净利润呈现明显的波动性 

 

来源：wind、平安证券研究所 
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2.2 煤炭+火电利润受价格影响较小 

煤电一体化发展，可以降低煤价波动所带来的风险，促进煤炭和电力企业由周期波动趋于稳健。从

业绩也可以看出，动力煤、火电（中信）子板块业绩之和与煤炭产量呈现正相关，而受煤炭价格影

响较小。 

图表8 动力煤、火电（中信）子板块归母净利润之和与煤炭产量呈现正相关 

 

来源：wind、平安证券研究所 

 

2.3 发改委能源局印发《关于深入推进煤电联营促进产业升级的补充通知》 

国家一直鼓励煤电联营，2016年 4月，国家发改委印发《关于发展煤电联营的指导意见》（发改能

源〔2016〕857 号）指出，煤电联营是煤炭和电力生产企业以资本为纽带，通过资本融合、兼并重

组、相互参股、战略合作、长期稳定协议、资产联营和一体化项目等方式，将煤炭、电力上下游产

业有机融合的能源企业发展模式，煤电一体化是煤矿和电厂共属同一主体的煤电联营形式。 

2017 年 7 月多部委发布了《关于推进供给侧结构性改革防范化解煤电产能过剩风险的意见》（发改

能源〔2017〕1404），鼓励煤炭、电力等产业链上下游企业积极发挥产业链协同效应，以加强煤炭、

电力企业中长期合作，稳定煤炭市场价格，缓解煤电矛盾。 

2018年 11月，国家发改委、国家能源局发布《关于深入推进煤电联营促进产业升级的补充通知》（发

改能源〔2018〕1322 号）。其中包括优先将煤电项目纳入发展规划、优先对实施煤电联营项目办理

核准手续，优先释放煤电联营企业优质产能，有限对煤电联营提供融资支持等十二项举措。 

煤电联营无疑将使煤炭、电力上下游企业发挥产业链协同效应，有利于形成长期稳定的煤炭供应关

系，缓解煤电矛盾，促进煤电企业协调有序发展。 

 

三、 煤价对公司业绩的影响相对行业较小 

3.1 历史数据表明，公司业绩受煤价影响较小 

根据前文研究，动力煤（中信）子板块业绩与煤价正相关，火电（中信）子版块业绩与煤价负相关。 

公司的煤电业务比例来看，整体与煤价正相关，不像其他公司影响那么大，特别是在煤价下降的情

况下，公司利润虽然也会下滑，但是与行业整体利润相比，仍具有较好的盈利能力。 
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图表9 高煤价下公司业绩占板块比例高，低煤价下公司业绩超过板块 

 

来源：wind、平安证券研究所 

 

3.2 煤炭长协价政策执行，长期看煤价将回归绿色区间 

2016年 11月 16日，国家发展改革委会同国家能源局、国家煤矿安全监察局以及中国煤炭工业协会

组织召开了“推动签订中长期合同做好煤炭稳定供应工作电视电话会议”，要求有关地区、部门和企业

进一步加快签订中长期合同，建立煤炭行业平稳发展的长效机制。从 2016年 12月 1日起，按照“基

准价+浮动价”的定价模式、5500大卡动力煤 535元/吨的基准价格水平执行。2017年长协价执行情

况良好，据报道，第三方信用机构对 2017年中长期合同执行的数据进行了采集，结果显示履约率超

过 90%。2018年，年度长协价仍由基准价+浮动价组成，而基准价与 2017年相同，为 535元/吨。 

公司 2018年与 15家重点客户签订煤炭三年长协合同，合同量接近每年 5000万吨，三年合同有效

期为 2019-2021年。我们认为，大型煤炭和电力企业执行长协价有利于煤价回归并维持在绿色区间

（500-570元/吨）。 

 

3.3 煤价对公司业绩的影响分析 

我们以 2017年公司的主要产品的产销量数据为基准，以 2017年环渤海动力煤平均价格 585元/吨、

公司 425元/吨煤价为基准，设定环渤海动力煤平均价格分别变化-100、-50、+50、+100元/吨，对

应煤炭板块营业收入和电力板块成本也会同比变化，假定煤炭板块成本、电力板块营业收入以及其

他板块不受影响。目前，公司长协煤占比高，且未来长协煤比例会进一步提高，我们假设公司煤炭

销售未来全部为长协煤。经过计算，当环渤海动力煤价格变化-100、-50、+50、+100元/吨，EPS

分别为 1.74、1.98、2.42、2.64元。 

图表10 不同环渤海动力煤价格下的公司煤炭价格估算（元/吨） 

情景 2017年 煤价降 100 煤价降 50 煤价涨 50 煤价涨 100 

环渤海动力煤平均价格 585 485 535 635 685 

公司平均煤价 425 375 400 450 475 

来源：wind、平安证券研究所 
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图表11 不同环渤海动力煤价格下的公司煤炭板块产销估算 

情景（元/吨） 2017年数据 煤价降 100 煤价降 50 煤价涨 50 煤价涨 100 

商品煤产量（亿吨） 2.954 2.954 2.954 2.954 2.954 

商品煤销售量（亿吨） 4.438 4.438 4.438 4.438 4.438 

煤炭销售收入 1886.15 1664.25 1775.2 1997.1 2108.05 

变化 
 

-11.76% -5.88% 5.88% 11.76% 

来源：wind、平安证券研究所 

 

图表12 不同煤炭价格下的电力成本估算 

情景（元/吨） 2017年 煤价降 100 煤价降 50 煤价涨 50 煤价涨 100 

煤电成本（亿元） 611.07 559.14 583.27 631.54 655.67 

煤电燃料成本（亿元） 380.13 328.20 352.33 400.60 424.73 

煤电固定成本（亿元） 230.94  230.94  230.94  230.94  230.94  

风电（亿元） 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 

水电（亿元） 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 

燃气发电（亿元） 27.12 27.12 27.12 27.12 27.12 

电力成本合计（亿元） 638.90 586.97 611.10 659.37 683.50 

变化  -8.13% -4.35% 3.20% 6.98% 

来源：wind、平安证券研究所 

 

图表13 不同煤炭价格下各版块营收及毛利率（预测增长率均相对于 2017年） 

行业 类别 2017A 煤价降 100 煤价降 50 煤价涨 50 煤价涨 100 

煤炭 营业收入（百万元） 195918.00 172878.04 184398.02 207437.98 218957.96 

营收增长率 49.15% -11.76% -5.88% 5.88% 11.76% 

毛利率 30.68% 21.44% 26.35% 34.53% 37.97% 

发电 营业收入（百万元） 79511.00 79511.00 79511.00 79511.00 79511.00 

营收增长率 13.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 18.85% 25.45% 23.19% 16.25% 13.19% 

铁路 营业收入（百万元） 37586.00 37586.00 37586.00 37586.00 37586.00 

营收增长率 12.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 61.57% 61.57% 61.57% 61.57% 61.57% 

港口 营业收入（百万元） 5717.00 5717.00 5717.00 5717.00 5717.00 

营收增长率 13.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 56.32% 56.32% 56.32% 56.32% 56.32% 

航运 营业收入（百万元） 2435.00 2435.00 2435.00 2435.00 2435.00 

营收增长率 45.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 25.01% 25.01% 25.01% 25.01% 25.01% 

煤化

工 

营业收入（百万元） 5681.00 5681.00 5681.00 5681.00 5681.00 

营收增长率 17.59% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 20.47% 20.47% 20.47% 20.47% 20.47% 

合计 营业收入（百万元） 248746.00 223338.62 234858.60 257898.56 269418.54 
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(抵销

后） 

营收增长率 35.83% -10.21% -5.58% 3.68% 8.31% 

毛利率 42.17% 38.34% 40.60% 43.77% 45.27% 

来源：wind、平安证券研究所 

 

图表14 公司 EPS受煤炭价格变化的影响 

情景（元/吨） 2017年 煤价降 100 煤价降 50 煤价涨 50 煤价涨 100 

公司煤价（元/吨） 425 375 400 450 475 

EPS（元） 2.26 1.74 1.98 2.42 2.64 

来源：wind、平安证券研究所 

 

四、 公司高股息，价值存低估 

4.1 公司股息率居煤炭行业前列 

公司一直关注股东回报水平，坚持稳定的分红政策。自 2010年以来，公司分红占净利润的比例一直

保持在 40%左右。自上市以来至 2015年，公司已累计派发（或宣派）现金股息合计 1389.5亿元人

民币，相当于 A、H股募集资金总额的 1.5倍。 

2017年，对比 A股前 20家煤炭公司，神华的股息率位列第四，仅次于平庄能源、恒源煤电与陕西

煤业，在保障持续运营的前提下，神华积极回应股东的诉求，愿与投资者共享发展成果。以公司 2017

年 12月 31日总股本 198.9亿股为基础派发 2017年度末期股息现金人民币 0.91元/股（含税），共

计 181 亿元（含税），为企业会计准则下归属于本公司股东的净利润的 40.2%。截止 2018 年 3 月

23日，公司总市值为 4212.6亿，对应股息率 4.3%。总体来看，公司以长协煤为主、六大板块协同

高效运行模式使得公司盈利能力稳定，未来有望保持高分红。 

图表15 2017年神华与其他煤炭公司股息率比较 

 

来源：wind、平安证券研究所 
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4.2 神华股息率与长江电力相当 

长江电力自上市以来，分红比例始终保持在 50%以上，堪称 A股高分红的典范代表。2016年 5月，

长江电力公司股东大会审议通过了《关于修订<公司章程>的议案》，修订后的《公司章程》中规定：

“公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可供股东分配利润的百分之五十。对 2016 年至

2020年每年度的利润分配按每股不低于 0.65元进行现金分红；对 2021年至 2025年每年度的利润

分配按不低于当年实现净利润的 70%进行现金分红。” 

从上市以来，神华股息率与长江电力相当，如果考虑神华 2017年特别派息，平均股息率为 4%（含

特别派息），高于同期长江电力（平均股息率 3.6%）。截止 18年 11月 12日，中国神华 PE（TTM）

8.9倍，长江电力 PE（TTM）14.3倍。 

图表16 2011-2017年公司每股股利、分红比例、股息率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表17 2007-2017年公司与长江电力股息率对比（不含特别股息） 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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五、 盈利预测与估值 

5.1 未来煤价在绿色区间下的合理估值 

随着供给侧改革的持续，未来煤炭与电力行业将分享供给侧改革的成果，煤炭价格将回归绿色区间，

煤炭、火电行业都能够保持合理稳定的利润。未来公司的业绩将随着煤炭价格的稳定和产能释放趋

于平稳。公司的煤炭产量对未来业绩影响较大，公司产量多年维持 3亿吨，但已投产产能约 3.39亿

吨，假设未来无新增产能，预计煤炭产量在 3-3.39亿吨之间。同时考虑铁路、航运、港口、煤化工

营业收入分别增长 10%、10%、3%、2%，成本分别变化+2%、+5%、+1%、-2%。经过计算，煤

炭产量在 3-3.39亿吨时，对应的 EPS范围 2.15-2.53元。 

图表18 未来公司煤价和产销稳定的公司运营情况预测 

煤炭板块（价格下降，销量上涨） 2017年 绿色区间下的业绩 变化率 

煤价（元/吨） 425 400 -5.88% 

商品煤产量（亿吨） 2.954 3-3.39 1.56%-14.76% 

商品煤销售量（亿吨） 4.438 5 12.66% 

销售额（亿元） 1507.40 1598.39 6.00% 

煤炭板块成本(亿元) 820.01 867.78 5.83%-15.51% 

电力板块（价格不变，销量上涨）    

售电量（亿千瓦时） 2462.5 3078.125 25% 

电价（元/千瓦时） 0.31 0.31 0 

销售额（亿元） 768.30 960.38 25% 

电力板块成本（亿元） 638.90 746.93 16.91% 

运输板块（公转铁） 
铁路、航运、港口营业收入分别增长 10%、10%、3%，

成本分别变化+2%、+5%、+1% 

煤化工（运行水平提高） 营业收入增长 2%，成本下降 2% 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

5.2 投资建议 

2018年前三季度，公司发电、运输板块经营收益较大幅度增长，煤炭业务宝日希勒露天矿、哈尔乌

素露天矿减产影响，产能逐步恢复。预计 18 年四季度产量继续恢复，吨煤成本环比或将有所下降，

电力、运输等业务继续保持平稳增长。维持公司 2018-2020 年业绩预测，预计公司 2018-2020 年

EPS分别为 2.37、2.47、2.52元，对应 PE分别为 8.4、8.1、7.9倍。考虑到公司拥有优质煤炭产

能、先进火电装机、独有的运输资源以及先进煤化工技术及资产，协同优势显著，煤电一体可以熨

平周期波动，同时公司高收益、高分红，运营稳健。维持公司“推荐”评级。 
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六、 风险提示 

1、去产能不及预期、新能源发展较快、经济增速放缓等因素影响煤炭和电力需求。 

随着 2016、2017年去产能超预期，2018年煤炭行业去产能进程可能会低于预期，可能出现煤炭供

应大幅增长；气候因素、新能源发电量也是影响煤炭需求的重要因素，夏季温度偏低、冬季温度偏

高、风电等发电量提高等会导致煤炭需求下降；受宏观形势因素影响，可能出现煤炭消费端电力、

钢铁、建材、化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量、煤价出现大幅下降、发电量增速放缓，影响公

司业绩。 

2、新增产能大幅增加，煤炭供大于求。 

国家可能会进一步核增产能，如果增幅过高可能会导致供大于求，煤价下跌影响公司业绩。 

3、露天煤矿产量不及预期，影响自产煤产量。 

宝日希勒露天矿、哈尔乌素露天矿恢复生产可能不及预期，导致自产煤同比下降，煤炭板块业务经

营收益下降，对公司全年业绩造成一定影响。 

4、国际油价下降对煤化工盈利影响较大。 

国际油价下降，煤化工的经济性显著下降，国际油价若低于 50 美元/桶，公司煤制烯烃项目盈利能

力会产生较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 132644  171419  188193  256244  

现金 81090  98120  142149  176702  

应收账款 13319  26668  9132  30088  

其他应收款 2736  3177  2887  3335  

预付账款 2373  4859  1736  5427  

存货 11647  18216  10466  20130  

其他流动资产 21479  20377  21822  20562  

非流动资产 434480  438210  428777  419395  

长期投资 9449  12035  15780  18945  

固定资产 309218  313337  307881  300738  

无形资产 38255  37850  36677  35840  

其他非流动资产 77558  74988  68440  63872  

资产总计 567124  609629  616970  675640  

流动负债 115905  131587  108770  137614  

短期借款 9493  12143  8940  8279  

应付账款 31588  42871  29415  47297  

其他流动负债 74824  76574  70415  82038  

非流动负债 76592  62580  46152  29818  

长期借款 70806  56789  40364  24028  

其他非流动负债 5786  5792  5789  5790  

负债合计 192497  194168  154922  167431  

少数股东权益 73140  84862  95870  107708  

股本 19890  19890  19890  19890  

资本公积 74730  74730  74730  74730  

留存收益 193840  229061  265059  302134  

归属母公司股东权益 301487  330599  366178  400501  

负债和股东权益 567124  609629  616970  675640   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 95152  73523  90505  80337  

净利润 54050  58934  60211  62023  

折旧摊销 24625  22997  24553  25804  

财务费用 3457  357  -825  -2498  

投资损失 -1321  -812  -1066  -939  

营运资金变动 7943  -7896  7585  -4048  

其他经营现金流 6398  -57  47  -5  

投资活动现金流 13363  -25948  -14058  -15417  

资本支出 20268  -1254  -11979  -13147  

长期投资 30067  -2586  -3745  -3165  

其他投资现金流 63698  -29788  -29782  -31729  

筹资活动现金流 -77621  -30545  -32418  -30366  

短期借款 5109  2650  -3202  -661  

长期借款 -2972  -14017  -16425  -16336  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 -79759  -19177  -12790  -13369  

现金净增加额 30684  17030  44029  34553   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 248746  261178  267865  274810  

营业成本 143842  149184  154196  158668  

营业税金及附加 9640  9997  10317  10552  

营业费用 612  756  717  766  

管理费用 19394  20363  20885  21426  

财务费用 3457  357  -825  -2498  

资产减值损失 2719  3429  3222  3457  

公允价值变动收益 -19  -9  -14  -11  

投资净收益 1321  812  1066  939  

营业利润 71102  77894  80405  83367  

营业外收入 493  989  741  865  

营业外支出 1262  1592  1427  1509  

利润总额 70333  77292  79720  82723  

所得税 16283  18358  19508  20700  

净利润 54050  58934  60211  62023  

少数股东损益 9013  11722  11008  11838  

归属母公司净利润 45037  47212  49203  50185  

EBITDA 97774  100361  102910  105328  

EPS（元） 2.26  2.37  2.47  2.52   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 35.8  5.0  2.6  2.6  

营业利润(%) 80.8  9.6  3.2  3.7  

归属于母公司净利润(%) 98.3  4.8  4.2  2.0  

获利能力         

毛利率(%) 42.2  42.9  42.4  42.3  

净利率(%) 18.1  18.1  18.4  18.3  

ROE(%) 14.4  14.2  13.0  12.2  

ROIC(%) 14.1  14.2  13.7  13.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 33.9  31.9  25.1  24.8  

净负债比率(%) 3.8  -3.6  -17.0  -25.6  

流动比率 1.1  1.3  1.7  1.9  

速动比率 1.0  1.2  1.6  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 16.9  13.1  15.0  14.0  

应付账款周转率 4.5  4.0  4.3  4.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.26  2.37  2.47  2.52  

每股经营现金流(最新摊薄) 6.22  3.70  4.55  4.04  

每股净资产(最新摊薄) 15.16  16.62  18.41  20.14  

估值比率         

P/E 8.83  8.43  8.08  7.93  

P/B 1.32  1.20  1.09  0.99  

EV/EBITDA 5.0  4.7  4.1  3.6   
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