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强强联合，神华更上一层楼 
■国内最大煤炭和电力企业出炉：经报国务院批准，中国国电集团公司

与神华集团有限责任公司合并重组为国家能源投资集团有限责任公

司。截至 2017 年 6 月底，国电集团资产总额超过 8000 亿元，神华集

团资产总额超过 1 万亿元，合并后的国家能源投资集团总资产将超过

1.8 万亿元，成为国内最大的煤炭和电力企业。 

 

■双方共同成立合资公司：中国神华将与国电电力(600795)共同成立合

资公司，并注入两者的火电资产。其中神华将注入 15 家火电公司和 3 

家联营公司的权益，而国电电力将注入 19家火电公司和 3家联营公司。

合资公司的总装机容量将达 66758MW。按双方出资标的的净资产估值

来算，神华与国电的持股比例将为 44%：56%。 

 

■同业竞争得以缓解：首先，双方选择在双方资产区域重合度较高的火

电发电业务进行整合；其次，将进一步提升在浙江、安徽、江苏等地

的电力市场的占有率，市场竞争优势更加明显；最后，有利于深化双

方业务合作，形成长期稳定的煤炭供应关系。 

 

■注入电力资产占营收额半数以上：2017 年上半年神华注入的 18 家电

厂的营业收入合计为 216.42 亿元，占上半年神华电力业务总收入的

59.40%，占总营业收入的 17.96%。2017 年上半年神华营收比重可拆

分为：煤炭业务占比 60%，与国电合并火电业务占比 14%，自营电力

业务占比 9%，铁路航运等物流业务占比 15%，煤化工业务占比 2%。 

 

■强强联合，神华更受益：我们测算了神华注入的 18 家火电公司与国

电注入的 22 家电力公司 2015~2017 年上半年的净资产收益率，神华

的平均 ROE 水平更加稳定，在 7%左右。从 2015 年到 2017 年上半年，

国电的平均加权 ROE 水平分别为 14%，10%与 8%，虽然呈现下降趋

势，但总体仍高于神华。我们认为，合并后神华的盈利水平也将在国

电的带动下更上一层楼。 

 

■长时间停牌，存在补涨预期：自 2017 年 6 月 5 日神华停牌以来，煤

炭板块（中信）累计上涨 25%，神华港股累计上涨 27%，作为低成本

的动力煤龙头企业，神华复牌后存在补涨预期。 

 

■投资建议：给予公司“买入-A”投资评级，6 个月目标价为 25.60 元。

我们预计公司 2017 年-2019 年的收入分别为 2568.07 亿元、3039.55

亿元、3321.73 亿元。公司为一体化产业链龙头，盈利能力和抵御风险
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能力在国内同行业中均属翘楚，同时具备高分红预期。预计未来煤炭

行业供需将继续保持动态平衡，价格中枢有望维持相对高位。考虑公

司产量影响和对于未来煤价判断（包含分红因素），预计 2017 年-2019

年归母净利润分别为 470.00 亿元、509.51 亿元、550.78 亿元，分别

对应 PE8 倍、8 倍、7 倍。 

 

■风险提示：宏观经济低迷，煤炭价格大幅下降。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 177,069.0 183,127.0 256,806.9 303,954.6 332,172.9 

净利润 16,144.0 22,712.0 46,988.5 50,951.0 55,078.4 

每股收益(元) 0.81 1.14 2.36 2.56 2.77 

每股净资产(元) 14.72 15.70 14.91 13.95 12.01 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 23.8 16.9 8.2 7.5 7.0 

市净率(倍) 1.3 1.2 1.3 1.4 1.6 

净利润率 9.1% 12.4% 18.3% 16.8% 16.6% 

净资产收益率 5.5% 7.3% 15.8% 18.4% 23.1% 

股息收益率 1.7% 15.4% 13.8% 18.2% 24.4% 

ROIC 7.3% 9.0% 16.6% 18.9% 23.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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表 1：神华注入电厂情况 

编号 电厂 省份 年份 所有者权益 净利润 净利润率 
在运装机容

量（万千瓦） 

1 国华太仓发电有限公司 江苏 

2015 308,145.37 41,455.40 13.45% 

126 2016 300,201.44 28,776.08 9.59% 

2017 274,147.21 11,255.63 4.11% 

2 
江苏国华陈家港发电有

限公司 
江苏 

2015 170,624.11 34,519.01 20.23% 

127 2016 159,764.49 20,207.49 12.65% 

2017 166,087.59 6,323.10 3.81% 

3 国华徐州发电有限公司 江苏 

2015 312,859.87 63,230.87 20.21% 

128 2016 249,918.76 20,959.61 8.39% 

2017 251,050.97 13.68 0.01% 

4 
内蒙古国华呼伦贝尔发

电有限公司 
内蒙古 

2015 104,926.34 8,264.98 7.88% 

129 2016 104,350.62 6,862.75 6.58% 

2017 109,026.78 4,676.16 4.29% 

5 
宁夏国华宁东发电有限

公司 
宁夏 

2015 37,081.57 337.31 0.91% 

130 2016 37,438.92 357.35 0.95% 

2017 32,183.08 -5255.84 -16.33% 

6 
神华国华宁东发电有限

责任公司 
宁夏 

2015 - 
  

131 2016 38,740.77 -1,259.23 -3.25% 

2017 38,301.70 -439.07 -1.15% 

7 
浙江国华浙能发电有限

公司 
浙江 

2015 595,215.76 161,840.60 27.19% 

132 2016 552,932.23 103,373.01 18.70% 

2017 587,850.50 34,918.28 5.94% 

8 
神华国华（舟山）发电

有限 责任公司 
浙江 

2015 105,843.84 23,823.66 22.51% 

133 2016 94,756.44 10,353.89 10.93% 

2017 97,730.22 2,973.79 3.04% 

9 
浙江国华余姚燃气发电

有限 责任公司 
浙江 

2015 -3,461.72 2,322.26 -67.08% 

134 2016 -1,030.01 2,431.71 -236.09% 

2017 5,613.25 6,643.26 118.35% 

10 
神华国华国际电力股份

有限 公司 

河北、辽 宁、

内蒙古、天津 

2015 1,082,625.52 58,667.19 5.42% 

135 2016 1,070,419.79 46,712.71 4.36% 

2017 1,070,084.24 -335.55 -0.03% 

11 神皖能源有限责任公司 安徽 

2015 772,876.55 121,227.10 15.69% 

136 2016 811,467.37 88,590.82 10.92% 

2017 822,270.65 10,803.28 1.31% 

12 保德神东发电 山西 

2015 26,174.89 -864.64 -3.30% 

137 2016 22,188.08 -4,307.82 -19.42% 

2017 17,880.27 -6,142.00 -34.35% 

13 
神华神东电力山西河曲

发电有限公司 
山西 

2015 55,523.74 -6,142.00 -11.06% 

138 2016 59,139.68 3,615.94 6.11% 

2017 55,723.63 -3,416.06 -6.13% 

14 
神华神东电力新疆准东

五彩湾发电有限公司 
新疆 

2015 135,359.58 4,890.17 3.61% 

139 2016 135,577.11 217.52 0.16% 

2017 144,453.30 876.19 0.61% 

15 
神华神东电力有限责任

公司萨拉齐 电厂 
内蒙古 

2015 67,837.02 7,363.04 10.85% 

140 2016 53,707.02 3,040.27 5.66% 

2017 56,216.39 2,509.37 4.46% 

16 
神华神东电力有限责任

公司上湾热电厂 
内蒙古 

2015 67,837.02 7,363.04 10.85% 

141 2016 53,707.02 3,040.27 5.66% 

2017 56,216.39 2,509.37 4.46% 

17 神华神东电力有限责任 新疆 2015 199,000.00 1,225.79 0.62% 142 
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公司新疆米东热电厂 2016 192,838.22 -3,161.78 -1.64% 

2017 189,049.81 211.59 0.11% 

18 
浙江浙能嘉华发电有限

公司 
浙江 

2015 571,098.23 153,397.39 26.86% 

143 2016 543,705.18 98,414.60 18.10% 

2017 557,582.14 13,876.96 2.49% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：国电注入电厂  

编号 电厂 省份 年份 所有者权益 净利润 净利润率 
在运装机容

量（万千瓦） 

1 
国电江苏电力有限公

司 
江苏 

2015 961,147.60 260,725.82 27% 

852 2016 1,042,014.30 236,992.16 23% 

2017 1,005,861.72 35,847.50 4% 

2 
国电安徽电力有限公

司 
安徽 

2015 401,169.15 87,647.55 22% 

333.75 2016 377,291.82 25,808.22 7% 

2017 357,865.99 -15,091.03 -4% 

3 
国电新疆电力有限公

司 
新疆 

2015 232,576.08 84,414.36 36% 

361 2016 283,504.34 56,380.96 20% 

2017 239,376.59 6,382.38 3% 

4 
国电电力大同发电有

限责任公司 
山西 

2015 232,576.08 84,414.36 36% 

252 2016 283,504.34 56,380.96 20% 

2017 239,376.59 6,382.38 3% 

5 
国电内蒙古东胜热电

有限公司 
内蒙古 

2015 72,557.23 14,957.72 21% 

66 2016 67,092.94 8,749.22 13% 

2017 62,376.83 3,404.14 5% 

6 
国电电力大连庄河发

电有限责任公司 
辽宁 

2015 76,418.07 14,847.20 11% 

120 2016 84,941.62 8,523.55 -6% 

2017 79,658.83 -5,282.79 -7% 

7 
国电电力朝阳热电有

限公司 
辽宁 

2015 49,109.05 -516.01 -1% 

 
2016 61,279.64 -517.41 -1% 

2017 71,092.30 2,081.66 3% 

8 
国电江苏谏壁发电有

限公司 
江苏 

2015 81,186.00 24,252.98 30% 

66 2016 74,378.19 15,373.64 21% 

2017 78,986.10 4,607.92 6% 

9 
国电浙江北仑第一发

电有限公司 
浙江 

2015 180,333.25 49,519.89 27% 

120 2016 212,212.91 35,105.19 17% 

2017 185,865.85 8,537.45 5% 

10 
国电浙江北仑第三发

电有限 公司 
浙江 

2015 191,361.71 87,924.14 46% 

200 2016 256,293.97 65,843.67 26% 

2017 222,831.92 25,797.25 12% 

11 
国电宁夏石嘴山发电

有限责任公司 
宁夏 

2015 140,780.58 23,719.92 17% 

132 2016 126,825.43 7,392.78 6% 

2017 112,155.75 -8,016.18 -7% 

12 
国电大武口热电有限

公司 
宁夏 

2015 59,355.01 6,520.40 11% 

66 2016 51,209.69 -2,276.96 -4% 

2017 41,454.71 -9,754.98 -24% 

13 
国电湖州南浔天然气

热电有限公司 
浙江 

2015 12,878.00 
  

 
2016 19,575.00 

  
2017 20,041.74 

  

14 
国电石嘴山第 一发电

有限公司 
宁夏 

2015 58,936.62 4,706.28 8% 

68 2016 50,314.26 -4,386.70 -9% 

2017 40,197.47 -10,116.80 -25% 
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15 
国电电力酒泉发电有

限公司 
甘肃 

2015 394,067.09 52,998.75 13% 

66 2016 413,036.43 48,969.34 12% 

2017 433,242.83 20,206.40 5% 

16 
上海外高桥第二发电

有限责 任公司 
上海 

2015 394,067.09 52,998.75 13% 

72 2016 413,036.43 48,969.34 12% 

2017 433,242.83 20,206.40 5% 

17 
国电浙能宁东发电有

限 公司 
宁夏 

2015 10,000.00 
  

 
2016 53,600.00 

  
2017 83,600.00 

  

18 
浙江浙能北仑发电有

限公司 
浙江 

2015 379,258.47 68,099.66 18% 

120 2016 366,365.41 42,350.63 12% 

2017 341,404.06 13,154.21 4% 

19 
浙江浙能乐清 发电有

限责任公司 
浙江 

2015 282,541.39 68,491.64 24% 

70 2016 250,538.58 29,639.67 12% 

2017 232,593.34 8,262.45 4% 

20 
国电电力发展股份有

限公司大武口分公司 
甘肃 

2015 76,491.08 59,418.36 78% 

 
2016 90,415.16 29,547.91 33% 

2017 89,356.50 6,489.43 7% 

21 

国电电力发展股份有

限公司大连开发区热

电厂 

辽宁 

2015 428,872.83 14,831.06 3% 

198 2016 439,459.61 9,408.88 2% 

2017 434,416.96 50.73 0% 

22 
国电电力发展股份有

限公司大武口分公司 
甘肃 

2015 -7,867.87 -524.69 7% 

264 2016 -927.33 -402.64 43% 

2017 -509.85 573.4 -112% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 177,069.0 183,127.0 256,806.9 303,954.6 332,172.9  成长性      
减:营业成本 110,427.0 110,769.0 137,863.2 168,213.9 188,896.9  营业收入增长率 -28.7% 3.4% 40.2% 18.4% 9.3% 
营业税费 5,833.0 6,922.0 7,451.8 10,107.3 11,080.1  营业利润增长率 -45.6% 22.6% 110.5% 10.5% 6.0% 
销售费用 584.0 610.0 841.1 1,003.5 1,097.0  净利润增长率 -56.1% 40.7% 106.9% 8.4% 8.1% 
管理费用 18,333.0 17,932.0 23,426.8 29,653.9 31,745.2  EBITDA 增长率 -28.7% 14.5% 63.2% 7.0% 3.8% 
财务费用 4,669.0 5,059.0 4,000.0 3,000.0 2,000.0  EBIT 增长率 -41.2% 20.8% 95.5% 8.9% 4.8% 
资产减值损失 5,773.0 2,807.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0  NOPLAT 增长率 -47.1% 30.4% 93.1% 8.9% 4.8% 
加:公允价值变动收益 -6.0 2.0 66.0 30.0 50.0  投资资本增长率 4.6% 5.3% -4.6% -14.5% 1.7% 
投资和汇兑收益 644.0 302.0 500.0 500.0 600.0  净资产增长率 0.7% 6.1% -0.3% -0.4% -5.6% 
营业利润 32,088.0 39,332.0 82,789.9 91,506.0 97,003.7        
加:营业外净收支       利润率      
利润总额       毛利率 37.6% 39.5% 46.3% 44.7% 43.1% 
减:所得税       营业利润率 18.1% 21.5% 32.2% 30.1% 29.2% 
净利润       净利润率 9.1% 12.4% 18.3% 16.8% 16.6% 

       EBITDA/营业收入 33.2% 36.7% 42.8% 38.7% 36.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 20.8% 24.2% 33.8% 31.1% 29.8% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 47,850.0 50,757.0 20,544.6 59,783.4 33,150.5  固定资产周转天数 588 625 429 337 285 
交易性金融资产 12.0 54.0 120.0 150.0 200.0  流动营业资本周转天数 -32 -12 7 -10 -10 
应收帐款 26,848.0 19,075.0 46,311.0 35,633.0 50,175.7  流动资产周转天数 244 250 191 180 180 
应收票据 17,649.0 4,394.0 21,334.7 14,639.7 22,886.0  应收帐款周转天数 55 45 46 49 46 
预付帐款 3,613.0 3,141.0 6,553.0 5,644.0 7,188.3  存货周转天数 29 26 23 24 24 
存货 12,816.0 13,341.0 18,826.8 22,022.2 22,828.9  总资产周转天数 1,105 1,106 786 652 588 
其他流动资产 12,248.0 42,701.0 24,966.7 26,638.6 31,435.4  投资资本周转天数 741 752 537 411 350 
可供出售金融资产 1,795.0 1,800.0 1,796.7 1,797.2 1,798.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 5,049.0 5,078.0 5,078.0 5,078.0 5,078.0  ROE 5.5% 7.3% 15.8% 18.4% 23.1% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 4.2% 5.2% 11.4% 12.5% 13.7% 
固定资产 318,953.0 316,489.0 295,060.2 273,631.5 252,202.7  ROIC 7.3% 9.0% 16.6% 18.9% 23.2% 
在建工程 32,263.0 31,627.0 31,627.0 31,627.0 31,627.0  费用率      
无形资产 35,757.0 38,502.0 36,911.3 35,320.6 33,729.9  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
其他非流动资产 39,112.0 44,705.0 40,312.9 40,348.3 40,204.1  管理费用率 10.4% 9.8% 9.1% 9.8% 9.6% 
资产总额 553,965.0 571,664.0 549,442.9 552,313.5 532,504.5  财务费用率 2.6% 2.8% 1.6% 1.0% 0.6% 
短期债务 6,435.0 4,384.0 16,131.0 - -  三费/营业收入 13.3% 12.9% 11.0% 11.1% 10.5% 
应付帐款 64,874.0 55,139.0 81,950.4 98,325.3 99,987.9  偿债能力      
应付票据 2,473.0 3,174.0 3,653.0 5,465.4 4,275.8  资产负债率 35.3% 33.5% 31.0% 31.6% 33.1% 
其他流动负债 27,705.0 49,488.0 38,597.0 40,519.4 44,511.8  负债权益比 54.7% 50.5% 45.0% 46.3% 49.4% 
长期借款 54,179.0 58,462.0 - - -  流动比率 1.19 1.19 0.99 1.14 1.13 
其他非流动负债 40,142.0 21,113.0 30,212.3 30,489.1 27,271.5  速动比率 1.07 1.07 0.85 0.99 0.97 
负债总额 195,808.0 191,760.0 170,543.8 174,799.2 176,047.0  利息保障倍数 7.87 8.77 21.70 31.50 49.50 
少数股东权益 65,367.0 67,547.0 82,252.0 100,004.6 117,652.9  分红指标      
股本 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0 19,890.0  DPS(元) 0.32 2.97 2.67 3.52 4.72 
留存收益 266,567.0 282,948.0 276,757.1 257,619.7 218,914.6  分红比率 39.4% 260.1% 113.2% 137.6% 170.3% 
股东权益 358,157.0 379,904.0 378,899.1 377,514.3 356,457.5  股息收益率 1.7% 15.4% 13.8% 18.2% 24.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 23,264.0 29,536.0 46,988.5 50,951.0 55,078.4  EPS(元) 0.81 1.14 2.36 2.56 2.77 
加:折旧和摊销 23,625.0 23,945.0 23,019.5 23,019.5 23,019.5  BVPS(元) 14.72 15.70 14.91 13.95 12.01 
资产减值准备 5,773.0 2,807.0 - - -  PE(X) 23.8 16.9 8.2 7.5 7.0 
公允价值变动损失 6.0 -2.0 66.0 30.0 50.0  PB(X) 1.3 1.2 1.3 1.4 1.6 
财务费用 4,669.0 5,059.0 4,000.0 3,000.0 2,000.0  P/FCF 18.9 52.9 28.6 4.2 7.8 
投资损失 -644.0 -302.0 -500.0 -500.0 -600.0  P/S 2.2 2.1 1.5 1.3 1.2 
少数股东损益 7,120.0 6,824.0 15,478.9 18,053.5 18,049.4  EV/EBITDA 6.4 6.0 4.2 3.6 3.9 
营运资金的变动 -3,543.0 -14,834.0 -172.7 30,857.3 -28,364.8  CAGR(%) 43.7% 35.3% 10.4% 43.7% 35.3% 
经营活动产生现金流量 55,406.0 81,883.0 88,880.2 125,411.3 69,232.5  PEG 0.5 0.5 0.8 0.2 0.2 
投资活动产生现金流量 -26,123.0 -64,654.0 371.3 439.4 499.3  ROIC/WACC 0.7 0.9 1.7 1.9 2.3 
融资活动产生现金流量 -23,157.0 -18,490.0 -119,464.0 -86,611.9 -96,364.6  REP 1.4 1.1 0.7 0.7 0.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 
 
 

  
衡昆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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