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强烈推荐-A（维持） 中国神华601088.SH 

目标估值：42.00 元 
当前股价：27.29 元 
2011年8月18日 

产销量增长及价格上涨推动业绩提升 

  
基础数据  
上证综指 2601
总股本（万股） 1988962
已上市流通股（万股） 1631104
总市值（亿元） 5428
流通市值（亿元） 4451
每股净资产（MRQ） 10.3
ROE（TTM） 19.0
资产负债率 32.4%
主要股东 神华集团公司

主要股东持股比例 73.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -10 11 17 
相对表现 -2 22 19 
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相关报告 
1、《中国神华（601088）-内生、外

延双驱动，产量增长进入快车道》
2011/6/26 
2、《中国神华（601088）-产能释放、 
煤价看涨，支持估值提升》2011/3/28 
 

 

公司发布业绩快报，上半年实现每股收益 1.10 元，同比增长 17%。业绩增长主

要在于产销量的增长和价格的上涨，预计 11-13 年每股收益为 2.35 元、2.8 元和

2.97 元，目前 12 年动态 P/E 不到 10 倍，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 上半年实现每股收益 1.1 元，同比增长 17%。上半年实现销售收入 1007 亿元，

营业利润 346 亿元，净利润 255 亿元，同比分别增长 44%、27%、18%。每股

收益 1.1 元，同比增长 17%，业绩增长主要在于产销量的增长和价格的上涨。

二季度实现每股收益 0.57 元，环比增长 9%。业绩稍低于我们预期（原预期二

季度和半年报每股收益分别为 0.59元和1.12元，见《煤炭行业中报业绩前瞻》）。

 产销量维持较高的增速：由于 11 年收购了 10 家从事煤炭、电力及相关业务子

公司，公司的煤炭产量保持了较高的增长，前 6 月，公司完成商品煤产量 14040
万吨，同比增长 28.6%，煤炭销量 19120 万吨，同比增长 39.2%。销量大于产

量主要是外购煤量，大致推断外购煤量约 5080 万吨，同比增长 80%。 

 煤炭价格小幅上涨：受限价制约，11 年长协煤价（占比 50%）维持不动，煤

价上涨主要体现在占比 50%的现货煤价的上涨上，11 年上半年秦皇岛 5500 大

卡的山西优混煤价均价为 804 元/吨，较去年同期的 742 元/吨上涨了 62 元/吨，

涨幅 8%。预计综合煤价大约上涨 4%（一季度综合煤价上涨 5%）。 

 未来执行所得税优惠政策将增厚半年度每股收益 0.07元：7月27日出台的《关

于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》规定自 2011 年 1 月 1
日至 2020 年 12 月 31 日，对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率

征收企业所得税，新政策落实后，公司多计提的所得税应该在随后的财务报表

冲回，上半年公司的实际所得税率为 25.2%，较去年同期的 20.7%提高了 4.5
个百分点。按此计算，上半年的每股收益可增厚 0.07 元至 1.17 元。 

 盈利预测及投资评级：预计 11-13 年每股收益分别为 2.35 元、2.8 元和 2.97
元，同比增长 26%、19%、6%。对应 11-13 年 P/E12 倍、10 倍和 9 倍，估值

较低，按照 12 年 15 倍 P/E 估值，目标价 42 元，维持强烈推荐投资评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期。 
卢平 
010-57601856 
luping@cmschina.com.cn 
S1090511040008 
 
王培培 
010-57601857 
wangpp@cmschina.com.cn 
S1090511040022 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 121312 152063 241092 269546 278543

同比增长 13% 25% 59% 12% 3%
营业利润(百万元) 44189 53634 69702 85122 89237

同比增长 21% 21% 30% 22% 5%
净利润(百万元) 30276 37187 46671 55681 59105

同比增长 17% 23% 26% 19% 6%
每股收益(元) 1.52 1.87 2.35 2.80 2.97
PE 17.9 14.6 11.6 9.7 9.2
PB 3.2 2.8 2.4 2.1 1.8

资料来源：招商证券 
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表1：公司煤矿及未来产量预测 

商品煤产量 
资源量

（亿吨） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

神东矿区（100%） 126.85 14990 15140 17650 18650 18650 18650 18650 
大柳塔-活鸡兔  1980 2110 2350 2350 2350 2350 2350 
榆家梁(陕西)  1690 1710 1800 1800 1800 1800 1800 
上湾(内蒙)  1300 1380 1500 1500 1500 1500 1500 
补连塔(内蒙)  2250 2430 2500 2500 2500 2500 2500 

哈拉沟  1250 1290 1500 1500 1500 1500 1500 
康家滩(山西忻州)  1190 950 1200 1200 1200 1200 1200 

石圪台  990 1110 1200 1200 1200 1200 1200 
乌兰木伦  640 660 650 650 650 650 650 
黄玉川煤矿（51%）        1000 1000 1000 1000 
布尔台矿   940 920 2000 2000 2000 2000 2000 

万利一矿（昌汉沟）   980 960 1000 1000 1000 1000 1000 
柳塔矿   550 640 650 650 650 650 650 

寸草塔一矿   290 340 400 400 400 400 400 
寸草塔二矿   300 370 400 400 400 400 400 
唐公沟矿   470 220 500 500 500 500 500 
其他   170 50           

准格尔能源公司（57.8%） 27.57 3720 4460 5000 6000 6000 6000 6000 
黑岱沟   2310 2530 2700 3000 3000 3000 3000 

哈尔乌素露天矿 17.3 1410 1930 2300 3000 3000 3000 3000 
胜利矿区（63.2%） 21.26 1050 1430 1600 1800 2000 2000 2000 
锦界能源（70%）   1270 1450 2000 2000 2000 2000 2000 

包头矿业 16.5507    510 810 810 1010 1010 
阿刀核煤矿      90 90 90 90 90 
水泉露天矿      120 120 120 120 120 
李家壕煤矿      300 600 600 800 800 

神宝公司（56.61%） 20.3654    250 1000 1000 2000 3000 
露天煤矿      250 1000 1000 1000 1500 

第三煤矿接续区            1000 1500 
柴家沟煤矿（95%） 0.1201    100 100 100 100 100 

神华新街能源公司(70%) 130        500 2000 5000 
神华澳洲沃特马克煤矿公司

（100%） 10 
 

        500 1000 
国华（印尼）南苏公司（PT70%） 4      230 230 230 230 

蒙古陶勒盖煤矿（TT40%） 12          500 1500 
总计 371 21030 22480 27110 30590 31290 34990 40490 
增速   13.2% 7% 20.6% 12.8% 2.3% 11.8% 15.7% 

权益产量 295 18693 19778 24122 25798 26840 29206 32056 
权益产量增速   11.9% 6% 22.0% 7% 4.0% 8.8% 9.8% 

资料来源：公司公告，招商研发整理 
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表2：估值对比表 

  
股价（元） 

EPS（元） P/E（×） 11-14 年

复合增速 PEG 
每股净

资产

（元）

P/B（×）
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

炼焦煤类                      
西山煤电 22.05 0.84 1.17 1.51 26.3 18.8 14.6 14% 1.9 4.5 4.9 
盘江股份 32.80 1.22 1.50 1.85 26.9 21.9 17.7 22% 1.2 6.2 5.3 
冀中能源 28.02 1.04 1.46 1.72 27.1 19.3 16.3 8% 3.5 5.5 5.1 
平煤股份 12.40 0.78 0.85 0.86 15.8 14.6 14.5 1% 12.5 4.3 2.9 
永泰能源 16.08 0.15 0.28 0.65 107.2 56.7 24.9 94% 1.1 4.5 3.6 
平均 22.27 0.81 1.05 1.32 40.6 26.3 17.6 28% 4.0 5.0 4.3 

喷吹煤类                      
国阳新能 26.59 1.00 1.30 1.34 26.6 20.4 19.8 3% 8.7 4.0 6.7 
潞安环能 32.37 1.49 1.80 1.87 21.7 17.9 17.3 12% 1.8 5.8 5.6 
平均 29.48 1.25 1.55 1.61 24.1 19.2 18.5 8% 5 4.9 6.1 

动力煤类                      
中国神华 27.29 1.87 2.35 2.80 14.6 11.6 9.7 11% 1.4 10.3 2.6 
国投新集 12.16 0.68 0.78 1.02 17.9 15.5 12.0 15% 1.2 4.0 3.0 
恒源煤电 48.75 2.17 2.50 2.54 22.5 19.5 19.2 3% 7.5 13.7 3.6 
中煤能源 9.96 0.52 0.71 0.93 19.2 14.1 10.8 22% 0.9 5.8 1.7 
兖州煤业 30.88 1.83 2.10 2.21 16.9 14.7 14.0 10% 1.7 8.0 3.8 
大同煤业 16.37 0.77 0.81 0.87 21.3 20.3 18.7 19% 1.1 5.8 2.8 
山煤国际 30.61 0.76 1.13 2.22 40.3 27.0 13.8 43% 0.9 4.8 6.4 
昊华能源 26.43 0.87 1.32 1.47 30.4 20.1 18.0 6% 4.7 5.8 4.6 
大有能源 34.31 1.73 2.14 2.30 19.8 16.0 14.9 2% 8.4 10.3 3.3 
平均 26.3 1.2 1.5 1.8 22.5 17.6 14.6 16% 3.1 7.6 3.5 

一体化公司                      
神火股份 16.69 0.63 1.00 1.57 26.5 16.8 10.6 28% 0.9 2.8 5.9 
兰花科创 46.52 2.30 3.16 4.53 20.2 14.7 10.3 27% 0.8 12.1 3.8 
开滦股份 18.36 0.70 0.76 0.88 26.1 24.3 20.8 11% 2.3 4.9 3.8 
煤气化  23.45 0.46 0.35 0.70 51.0 67.1 33.6 66% 0.8 5.8 4.0 
平均 26.26 1.02 1.32 1.92 30.9 30.7 13.7 22% 1.3 6.6 4.5 
总平均 25.60 1.09 1.37 1.69 23.5 18.6 15.1 21% 3.2 6.4 4.2 
中值 26.5 0.9 1.2 1.5 24.3 19.0 15.6 13% 1.5 5.8 3.8 

资料来源：招商证券 

 

图 1：中国神华历史 PEBand  图 2：中国神华历史 PBBand 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 92459 103995 96292 82416 82416 营业收入 121312 152063 241092 269546 278543

现金 73467 75366 66363 52008 52008 营业成本 61486 81712 150982 161746 165643
交易性投资 331 480 0 0 0 营业税金及附加 3786 3734 4598 5181 5423
应收票据 1210 2054 2973 3429 3507 营业费用 820 836 1305 1490 1520
应收款项 7571 8591 14096 15583 16164 管理费用 9146 10134 12957 14197 14881
其它应收款 1031 2148 1350 1409 1461 财务费用 1860 2462 2249 2509 2541
存货 7727 11167 20080 21710 22165 资产减值损失 547 330 0 0 0
其他 1122 4189 945 941 941 公允价值变动收益 (178) 149 100 100 100

非流动资产 218055 235273 256103 292541 292541 投资收益 700 630 600 600 600
长期股权投资 4285 4210 4235 4227 4229 营业利润 44189 53634 69702 85122 89237
固定资产 146362 160635 180405 222778 222778 营业外收入 254 398 200 200 200
无形资产 25642 28097 27160 26255 25380 营业外支出 542 728 330 330 330
其他 41766 42331 47537 42415 42415 利润总额 43901 53304 69572 84992 89107

资产总计 310514 339268 352395 374957 374957 所得税 9156 10798 12824 15238 16122
流动负债 55684 58900 55891 55736 55736 净利润 34745 42506 56748 69754 72984

短期借款 16147 8201 2000 2000 2000 少数股东损益 4469 5319 10077 14073 13880
应付账款 13400 18264 33466 35952 36784 母公司所有者净利润 30276 37187 46671 55681 59105
预收账款 2579 3518 6444 6924 7084 EPS（元） 1.52 1.87 2.35 2.80 2.97
其他 23558 28917 26569 26391 26391    

长期负债 58073 52399 39668 29615 24633 主要财务比率   

长期借款 53931 48730 35841 25841 20841  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 4142 3669 3827 3774 3792 年成长率   

负债合计 113757 111299 94281 84179 84179 营业收入 13% 25% 59% 12% 3%
股本 19890 19890 19890 19890 19890 营业利润 21% 21% 30% 22% 5%
资本公积金 90406 91278 91278 91278 91278 净利润 17% 23% 26% 19% 6%
留存收益 59030 85749 116085 152277 190695 获利能力   
少数股东权益 27431 31052 41129 55203 69082 毛利率 49.3% 46.3% 37.4% 40.0% 40.5%

母公司所有者权益 169326 196917 227253 263445 301863 净利率 25.0% 24.5% 19.4% 20.7% 21.2%
负债及权益合计 310514 339268 352395 374957 374957 ROE 17.9% 18.9% 20.5% 21.1% 19.6%
    ROIC 13.3% 15.3% 15.4% 14.9% 14.9%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 36.6% 32.8% 26.8% 22.5% 22.5%
经营活动现金流 55927 59377 63671 65455 65455 净负债比率 24.6% 19.2% 13.0% 9.6% 9.6%

净利润 30276 37187 46671 55681 59105 流动比率 1.7 1.8 1.7 1.5 1.5
折旧摊销 0 0 17321 18457 18457 速动比率 1.5 1.6 1.5 1.2 1.2
财务费用 0 0 2249 2509 2541 营运能力   
投资收益 0 0 (600) (600) (600) 资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
营运资金变动 0 0 2500 (1352) (236) 存货周转率 15.6 16.1 15.4 12.9 12.7
其它 0 0 6655 6974 6974 应收帐款周转率 16.1 18.8 21.3 18.2 17.5

投资活动现金流 (37103) (23204) (20047) (54824) (55059) 应付帐款周转率 5.3 5.2 5.8 4.7 4.6
资本支出 0 0 (20000) (55000) (55000) 每股资料(元)   
其他投资 0 0 (47) 176 (59) 每股收益 1.52 1.87 2.35 2.80 2.97

筹资活动现金流 (11985) (28770) (24300) (24821) (24821) 每股经营现金 2.81 2.99 3.20 3.29 3.29
借款变动 0 0 (10000) (10000) (10000) 每股净资产 8.51 9.90 11.43 13.25 15.18
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.46 1.46 0.82 0.98 1.04
资本公积增加 2262 872 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (16335) (19488) (20687) PE 17.9 14.6 11.6 9.7 9.2
其他 0 0 (1391) (1862) (1823) PB 3.2 2.8 2.4 2.1 1.8

现金净增加额 6839 7403 19337 (14355) (14355) EV/EBITDA 6.4 5.3 4.7 4.4 4.4
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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