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本研究报告是《Shenhua Energy – big special 

dividend to drive short-term share price》的中文译

本，英文原稿已于2017年3月20日出版 

 

中国神华——高额特别股

息将支撑短期股价 
2016年，中国神华(601088.CH/人民币 16.69, 持有; 1088.HK/港币 16.46, 买入)在

国际会计准则下净利润同比增长 41%至 249.1亿元人民币，在中国会计准则

下收入为 227.1亿元人民币。两者都符合 1月初公司所发布的业绩预测。由

于公司税前计提 28.1亿元人民币的减值准备（在净利润层面为 18.8亿元），

因此实际的盈利水平高于预期。 

大幅的盈利增长主要由于煤炭可实现价格同比增长 9%以及单位生产成本同

比下降 11%带来煤炭板块经营利润（国际会计准则下，下同）同比增长 165%

至 170亿元人民币。铁路板块方面，由于公司将铁路系统开放给第三方后，

自有铁路的吨/千米货运量同比增长 22%，总体经营利润同比增长 49%至 150

亿元人民币。发电板块由于利用小时数同比下降 4%、上网电价同比下降 8%、

单位电力生产成本同比上升 4%而导致经营利润同比下降 38%，但这部分损

失将充分被其他板块的利润增长抵消。 

值得关注的是公司计划在每股 0.46人民币的基本股息基础上再派发每股 2.51

人民币的特殊股息（中国会计准则下股息支付率依然为 40%）。特殊股息总

额达到 499亿元人民币，相当于 2016年底中国会计准则下留存收益的 32.4%。

公司表明派发高额特殊股息主要由于公司的资产负债情况相较同业优异，且

出于回馈股东的意愿。我们认为另一个原因是由于母公司神华集团的融资需

求，因为神华集团作为国有资本管理公司需要运用资金收购资产。神华集团

拥有中国神华 73%的股权，因此特殊股息的大部分都将流向它。 

截止 2016年底，公司的净资产负债率为 15%，如果考虑到公司 2016年买入

的 333.5亿人民币的金融产品，公司的负债率实际为 4%。预计公司 2017年经

营现金流为 700亿元人民币。公司表示 2017年资本开支将为 350亿元人民币，

其中只有 170亿元将投入相关项目，剩余部分将用于收购。我们不确定收购

是否将继续进行。因此，特殊股息的派发不会影响公司的经营。 

在今天的分析师会议过后我们将带来更多信息。目前，我们维持盈利预测和

评级不变。预计股价将受大额股息影响而在今天上涨。 
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图表 1. 业绩摘要（H股） 

年结日：12月 31日 (人民币 百万) 2015 2016 同比(%) 

煤炭收入 82,726 98,126 19 

能源收入 71,347 68,935 (3) 

运输收入 3,827 4,610 20 

煤炭化工收入 5,005 4,293 (14) 

其他收入 14,164 7,163 (49) 

总收入 177,069 183,127 3 

    

向第三方购煤 (17,264) (26,286) 52 

原材料、燃料及电力 (15,816) (16,405) 4 

人力费用 (11,874) (12,661) 7 

折旧和摊销 (21,134) (21,744) 3 

维修维护 (8,619) (9,509) 10 

运输费 (12,193) (10,172) (17) 

税费及附加 (5,833) (6,922) 19 

其他成本 (30,608) (21,144) (31) 

销售成本 (123,341) (124,843) 1 

    

销售、一般及管理费用 (10,298) (9,033) (12) 

其他净经营费用 (4,823) (3,210) (33) 

经营利润 38,607 46,041 19 

净财务成本 (4,515) (5,025) 11 

联营公司 428 237 (45) 

税前利润 34,520 41,253 20 

税费 (9,561) (9,283) (3) 

税后利润 24,959 31,970 28 

少数股东权益 (7,310) (7,060) (3) 

可分配利润 17,649 24,910 41 

    

每股收益 (人民币) 0.887 1.252 41 

每股股息 – 定期(人民币) 0.320 0.460 44 

每股股息 – 特殊 (人民币) 0.000 2.510 na 

每股股息总计 0.320 2.970 828 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 经营利润分拆（H股） 

年结日：12月 31日 (人民币，百万) 2015 2016 同比(%) 

煤炭 6,433 17,017 165 

发电 18,810 11,689 (38) 

铁路 10,070 15,000 49 

港口 1,350 2,302 71 

船运 133 266 100 

煤炭化工 649 254 (61) 

未分配项目 808 1,261 56 

抵消及其他 354 (1,748) (594) 

总计 38,607 46,041 19 

资料来源：公司数据 
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图表 3. 业绩摘要（A股） 

年结日：12月 31日 (人民币 百万) 2015 2016 同比(%) 

收入 177,069 183,127 3 

经营成本 (110,427) (110,769) 0 

营业税及附加 (5,833) (6,922) 19 

销售费用 (584) (610) 4 

管理费用 (18,333) (17,932) (2) 

财务费用 (4,669) (5,059) 8 

减值损失 (5,773) (2,807) (51) 

公允价值变动 (6) 2 NM 

联营公司收入 428 237 (45) 

其他投资收入 216 65 (70) 

经营利润 32,088 39,332 23 

营业外收入 1,896 1,485 (22) 

营业外费用 (902) (1,921) 113 

税前利润 33,082 38,896 18 

税费 (9,818) (9,360) (5) 

税后利润 23,264 29,536 27 

少数股东权益 (7,120) (6,824) (4) 

净利润 16,144 22,712 41 

    

每股收益 (人民币) 0.812 1.142 41 

每股股息 – 定期 (人民币) 0.320 0.460 44 

每股股息 – 特殊 (人民币) 0 2.51 na 

每股股息总计 0.320 2.970 828 

资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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