
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

公司动态
证券研究报告

  

2011 年 7 月 25 日 煤炭 研究部 

维持推荐

中国神华(601088.SH+01088.HK)

蔡宏宇*  CFA CAIA 
分析员，SAC 执业证书编号： 
S0080210060008 

caihy@cicc.com.cn 

 

电力扩张加快；中长期增长可期
主要财务信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
股票信息 
 
 
 
 
 
 
 

最近估值走势 
 
 
 
最近股价走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
08/27/2011 2011 年半年报发布 
 
*报告贡献人：廖明兵（liaomb@cicc.com.cn） 

 

公司近况： 
我们参加了中国神华反向路演，参观了宁海电厂并听取了公司管
理层汇报。公司电力业务布局显著加快，长期将受益于电价改革
和电力景气回升。同时，公司整体经营战略清晰、经营效益显著。

评论： 
经营战略清晰且充满吸引力。1）在电力行业低迷时期加快电力
扩张和布局，一方面为煤炭销售提供保障，另一方面可受益于未
来电价改革。2）持续巩固煤电路港航一体化优势，打造煤炭“沃
尔玛”，最大程度地获取产业链条的价值。3）积极实施“走出去”
战略，大力推进在蒙古、俄罗斯、印尼和澳大利亚的项目。4）
加快整体上市进程，将适时启动集团煤化工资产的注入。 

扩张加快、效益显著，体现了卓越的执行能力。煤电业务快速增
长，有望超额完成年初指引。2）成本控制良好，预计上半年同
比涨幅控制在 10%以内。3）现货比例稳步提高，预计上半年约
50%。4）内外扩张稳步推进。这些体现了公司卓越的执行能力。

中长期增长有较强保障。2012 年煤炭业务增长来自：黄玉川煤矿
（产能 1000 万吨），李家壕煤矿（产能 600 万吨），印尼南苏煤
矿（产能 300 万吨），以及锦界、神宝和胜利等在产煤矿产能提
升。预计上述项目将推动产量增长 8-10%。长期来看，公司则有
新街项目（远期产能 1 亿吨）、澳洲沃特马克项目（1000 万吨）
等。公司已基本被确定为 TT 项目（1500 万吨）开发的主导者，
但矿权价款、持股比例等仍在谈判中，预计最终结果需要等到 9
月份蒙古议会秋季会议的召开。 

资产注入值得期待。集团 60 万吨煤制烯烃项目已实现长周期稳
定运行，盈利理想（一季度净利润 5.4 亿元），目前已较为成熟；
108 万吨直接法煤制油基本稳定并已实现盈利（一季度净利润超
过 1 亿元），但成熟度不如煤制烯烃。我们预计上述业务将逐步
注入到上市公司。 

估值与建议： 
维持 A/H 股“推荐”评级。公司 1H11 产量增速远高于指引，全
年盈利具有上调空间，我们将在半年报后进行调整。目前股价对
应的 2011 年 A/H 股 P/E 分别为 13.6x 和 14.8x，A 股估值具有明
显优势，H 股估值尚有一定上升空间。考虑到中报业绩良好、中
期煤价上涨以及未来资产注入等催化剂，维持对 A/H 股的推荐。

风险： 
资产注入进度低于预期；TT 项目仍具有一定不确定性。 

 (人民币百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 107,133 121,312 152,063 189,306 214,187

(+/-%) 30% 13% 25% 24% 13%
主营业务利润 48,138 54,513 65,214 76,566 84,759

(+/-%) 22% 13% 20% 17% 11%
营业利润 36,601 44,189 53,634 63,776 70,801

(+/-%) 18% 21% 21% 19% 11%
净利润 25,959 30,276 37,187 43,923 48,515

(+/-%) 27% 17% 23% 18% 10%
每股盈利(元) 1.31 1.52 1.87 2.21 2.44

(+/-%) 27% 17% 23% 18% 10%
每股股利 (元) 0.46 0.53 0.75 0.77 0.85
市盈率(X) 23.0 19.7 16.0 13.6 12.3
每股净资产 (元) 7.4 8.5 9.9 11.3 12.9
市净率(X) 4.1 3.5 3.0 2.7 2.3
EV/EBITDA(X) 16.5 13.8 11.4 9.6 8.5
资产收益率 9.4% 9.8% 11.0% 11.9% 11.7%
净资产收益率 15.1% 15.4% 16.3% 16.7% 16.1%
ROCE 17.4% 18.1% 20.0% 20.6% 20.2%
分红收益率 1.1% 1.3% 1.9% 1.9% 2.1%
每股经营现金流 (元) 2.2 2.8 3.0 2.9 3.7
股价/每股经营现金(X) 13.5 10.7 10.0 10.4 8.0
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中国神华A 上证综指

涨跌幅（%） 1周 1个月 3个月 年初至今
[601088.CH] (1.38) 1.18 0.77 21.33
[上证指数] (1.75) 0.90 (6.55) (1.33)

中国神华 H股(港币) A股(元)
股票代码 1088.HK 601088.CH
当前股价 40.00 29.98
日成交量(百万股) 20.20        21.06        
52周最高价/最低价 40/27.8 32.48/22.32
发行股数(百万股) 3,399 16,491
其中：流通股(百万股) 3,399 1,800
主要股东(持股比例) 神华集团(72.96%)
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图表 1: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 
 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

A股煤炭公司 投资评级 Market Cap Price(RMB) Upside YTD 
(RMB Mn) 2011-7-24 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

焦煤公司
西山煤电* 审慎推荐 75,629 24.00 (10%) 0.84 1.28 1.47 19% 52% 15% 28.6 18.8 16.3 4.01 4.53 5.12 6.0 5.3 4.7
平煤股份* 中性 32,254 13.66 (16%) 0.78 0.91 1.08 31% 16% 18% 17.4 15.0 12.7 3.96 4.69 5.56 3.4 2.9 2.5
开滦股份* 中性 21,125 17.11 (15%) 0.70 0.78 0.81 6% 11% 3% 24.3 21.8 21.2 4.67 5.34 6.03 3.7 3.2 2.8
潞安环能* 审慎推荐 76,189 33.11 11% 1.49 1.75 2.01 63% 17% 15% 22.2 19.0 16.4 5.17 6.11 7.26 6.4 5.4 4.6
冀中能源 63,512 27.46 37% 1.04 1.37 1.68 (25%) 32% 23% 26.5 20.1 16.3 5.53 5.92 7.07 5.0 4.6 3.9
煤气化 13,316 25.92 (0%) 0.46 0.77 1.18 (38%) 67% 55% 56.7 33.9 21.9 5.83 5.72 6.29 4.4 4.5 4.1
盘江股份 37,371 33.87 4% 1.22 1.58 1.99 36% 29% 26% 27.8 21.5 17.1 6.23 6.63 8.10 5.4 5.1 4.2
中间值 - 焦煤 19% 29% 18% 26.5 20.1 16.4 5.0 4.6 4.1
无烟煤公司
兰花科创* 审慎推荐 25,790 45.15 (4%) 2.30 2.64 3.17 3% 15% 20% 19.6 17.1 14.3 11.46 13.60 15.97 3.9 3.3 2.8
神火股份* 审慎推荐 26,662 15.87 1% 0.69 0.80 1.13 93% 16% 41% 23.0 19.8 14.1 5.68 3.24 4.03 2.8 4.9 3.9
阳泉煤业* 审慎推荐 58,995 24.53 (14%) 1.00 1.14 1.25 30% 13% 10% 24.5 21.6 19.6 3.55 4.57 5.69 6.9 5.4 4.3
昊华能源 28,440 28.44 33% 0.93 1.22 1.43 (10%) 31% 17% 30.6 23.3 19.9 5.39 6.05 7.04 5.3 4.7 4.0
中间值 - 无烟煤 17% 16% 19% 23.7 20.7 16.9 4.6 4.8 4.0
动力煤公司
中国神华* 推荐 606,889 29.98 21% 1.87 2.21 2.44 23% 18% 10% 16.0 13.6 12.3 9.90 11.30 12.89 3.0 2.7 2.3
兖州煤业** 审慎推荐 149,108 34.06 20% 1.83 1.98 2.19 132% 8% 11% 18.6 17.2 15.5 7.47 8.85 10.35 4.6 3.8 3.3
中煤能源* 审慎推荐 137,721 10.86 0% 0.52 0.64 0.81 4% 24% 27% 20.8 16.9 13.3 5.54 5.99 6.56 2.0 1.8 1.7
伊泰B股 9,156 40.32 (12%) 3.45 4.04 4.28 61% 17% 6% 11.7 10.0 9.4 8.66 11.80 14.90 4.7 3.4 2.7
大同煤业 29,457 17.60 (16%) 0.77 0.89 1.09 (14%) 16% 22% 22.9 19.7 16.1 5.80 4.03 4.57 3.0 4.4 3.9
上海能源 17,801 24.63 (13%) 1.84 1.99 2.29 40% 8% 15% 13.4 12.4 10.8 8.85 n.a. n.a. 2.8 n.a. n.a.
恒源煤电 22,761 51.91 (0%) 2.37 2.51 2.90 100% 6% 16% 21.9 20.7 17.9 13.29 14.48 16.99 3.9 3.6 3.1
露天煤业 28,311 21.34 (16%) 1.10 1.25 1.48 49% 13% 19% 19.4 17.1 14.4 3.31 3.43 4.36 6.4 6.2 4.9
郑州煤电 6,889 10.95 (12%) 0.21 0.26 0.30 15% 24% 15% 52.1 42.1 36.5 2.93 n.a. n.a. 3.7 n.a. n.a.
国投新集 23,259 12.57 (11%) 0.68 0.76 1.00 51% 11% 32% 18.5 16.6 12.6 4.03 n.a. n.a. 3.1 n.a. n.a.
安源股份 4,663 17.32 (2%) 0.16 n.a. n.a. 103% n.a. n.a. 108.3 n.a. n.a. 2.59 n.a. n.a. 6.7 n.a. n.a.
靖远煤电 3,116 17.52 (17%) 0.32 0.42 0.55 7% 31% 30% 54.8 41.7 32.1 2.66 n.a. n.a. 6.6 n.a. n.a.
大有能源 4,358 34.19 1% 0.04 2.17 2.34 (77%) 5326% 8% 856.9 15.8 14.6 2.46 16.00 25.80 13.9 2.1 1.3
山煤国际 23,640 31.52 (9%) 1.01 1.39 1.93 23% 37% 39% 31.2 22.7 16.3 4.66 5.64 7.41 6.8 5.6 4.3
平庄能源 16,158 15.93 4% 0.64 0.72 0.81 39% 12% 13% 24.9 22.2 19.8 3.89 4.34 5.20 4.1 3.7 3.1
远兴能源 7,041 9.17 1% 0.14 n.a. n.a. (88%) n.a. n.a. 65.5 n.a. n.a. 2.89 n.a. n.a. 3.2 n.a. n.a.
中间值 - 动力煤 31% 17% 15% 22.4 17.2 15.1 4.0 3.6 3.1
中间值  - A 股煤炭 23% 17% 17% 24.3 19.7 16.3 4.4 4.4 3.9

H股煤炭公司 Market Cap Price(HKD) YTD 
(HKD Mn) 2011-7-24 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

中国神华* 推荐 733,437 40.00 8.0% 23% 1.92 2.28 2.52 20% 19% 10% 18.2 14.8 13.4 9.97 11.51 13.26 3.5 2.9 2.5
目标价 43.20
兖州煤业** 审慎推荐 180,200 29.80 18.8% 25% 1.89 2.05 2.27 125% 9% 11% 13.8 12.3 11.1 7.59 8.98 10.53 3.4 2.8 2.3
目标价 35.40
中煤能源* 审慎推荐 166,439 11.28 2.0% (7%) 0.56 0.70 0.86 1% 24% 24% 17.5 13.7 11.1 5.58 6.11 6.77 1.8 1.6 1.4
目标价 11.50
首钢资源* (HKD) 审慎推荐 25,342 4.71 18.9% (12%) 0.34 0.40 0.43 60% 19% 7% 14.0 11.8 11.0 3.65 3.87 4.25 1.3 1.2 1.1
目标价 5.60
恒鼎实业* 推荐 11,834 5.73 44.9% (13%) 0.34 0.45 0.62 72% 33% 39% 14.8 10.8 7.8 3.51 3.89 4.43 1.6 1.5 1.3

8.30
中间值 60% 19% 11% 14.8 12.3 11.1 1.8 1.6 1.4

国际可比公司 Market Cap Price(USD) YTD 
(USD Mn) 2011-7-24 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

综合性公司
BHP Billiton 澳大利亚 215,283 47.13 (4%) 2.29 4.15 4.92 116% 82% 19% 19.0 10.5 8.8 10.10 10.67 14.23 4.7 4.4 3.3
Rio Tinto 澳大利亚 134,783 89.52 (3%) 7.31 9.72 10.05 165% 33% 3% 11.3 8.5 8.2 29.73 37.12 45.62 3.0 2.4 2.0
Anglo American 英国 40,010 49.31 (9%) 5.43 5.85 6.84 169% 8% 17% 5.6 5.2 4.4 25.50 33.30 39.17 1.9 1.5 1.3
XSTRATA 瑞士 40,246 22.13 (10%) 1.61 2.45 2.86 544% 52% 17% 8.4 5.5 4.7 13.59 16.10 18.99 1.6 1.4 1.2
中间值 167% 43% 17% 9.9 7.0 6.5 2.5 1.9 1.6
印尼煤炭公司
Bumi 7,616 0.37 3% 0.02 0.02 0.03 62% 42% 43% 22.7 16.0 11.1 0.05 0.09 0.12 7.6 4.0 3.1
Adaro 9,475 0.30 (1%) 0.01 0.02 0.02 (24%) 137% 33% 39.1 16.5 12.4 0.07 0.08 0.10 4.5 3.8 3.1
Indo Tambangraya 6,661 5.90 (1%) 0.18 0.41 0.55 (40%) 130% 33% 32.8 14.3 10.8 0.69 0.90 1.18 8.6 6.5 5.0
Tambang Batubara 5,731 2.49 (8%) 0.10 0.18 0.22 (7%) 77% 20% 24.3 13.7 11.4 0.36 0.45 0.57 6.8 5.6 4.4
中间值 (15%) 104% 33% 28.6 15.1 11.3 0.22 0.27 0.34 7.2 4.8 3.8
美国煤炭公司
Peabody 16,615 61.37 (4%) 2.88 4.52 6.00 71% 57% 33% 21.3 13.6 10.2 19.37 21.64 27.59 3.2 2.8 3.2
Arch Coal 5,918 28.61 (18%) 0.98 2.43 3.84 250% 148% 58% 29.2 11.8 7.4 14.08 18.16 20.51 2.0 1.6 2.0
Consol 12,424 54.82 12% 1.61 3.04 4.58 (46%) 89% 50% 34.0 18.0 12.0 13.80 15.91 20.34 4.0 3.4 4.0
Alpha 10,676 47.06 (22%) 0.80 4.37 6.20 25% 446% 42% 58.8 10.8 7.6 22.57 27.04 30.75 2.1 1.7 2.1
中间值 48% 119% 50% 31.6 12.7 8.9 2.6 2.3 2.6
澳大利亚煤炭公司 Market Cap Price(AUD) YTD 

(USD Mn) 2011-7-24 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
Coal & Allied 9,672 102.95 (14%) 8.13 7.90 9.95 20% (3%) 26% 12.7 13.0 10.3 17.52 21.85 27.02 5.9 4.7 5.9
New Hope 4,892 5.43 12% 0.22 0.18 0.30 (91%) (17%) 62% 24.3 29.5 18.2 2.77 2.92 3.06 2.0 1.9 2.0
Aquila 2,852 7.02 (29%) -0.10 -0.06 0.08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 86.7 1.12 1.06 1.15 6.3 6.7 6.3
Whitehaven 3,542 6.61 (2%) 0.24 0.14 0.39 (60%) (42%) 180% 27.3 47.2 16.9 2.07 2.11 2.35 3.2 3.1 3.2
中间值 (60%) (17%) 62% 24.3 29.5 17.5 4.5 3.9 4.5
注：1）标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期；2）剔除Felix账面汇兑收益后，兖煤2010年A/H股EPS为Rmb1.45/1.50元，对应2011年业绩增速为36%
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司或其关联机构为以下公司提供过投资银行服务：中国神华。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 
 



 

 

 

 

  
 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市朝阳区建外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层   免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  邮编：200020 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 
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