
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 19,890 

流通股本(百万股) 19,890 

市价(元) 20.42 

市值(百万元) 406,146 

流通市值(百万元) 406,146 
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1 中国神华（601088.SH）年报点

评：运输板块表现抢眼，超级分红

引爆煤炭股价值投资 

2 中国神华（601088.SH）三季报

点评：单季净利 74.8 亿元，四季度

煤、电、运继续回暖 

3 中国神华(601088.SH)：四季度资

产减值压减业绩，静待兼并重组提

升定价话语权 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 177,069.

00  

183,127.

00  

236,993.

47  

272,191.

87  

307,541.

00  增长率 yoy% -30.03% 3.42% 29.41% 14.85% 12.99% 
净利润 16,144.0

0  

22,712.0

0  

46,417.7

1  

52,413.1

5  

61,433.9

1  增长率 yoy% -56.86% 40.68% 104.38% 12.92% 17.21% 
每股收益（元） 0.81  1.14  2.33  2.64  3.09  
每股现金流量 2.79  4.12  4.32  5.64  4.58  

净资产收益率 5.51% 7.27% 13.28% 13.35% 13.84% 
P/E 18.44  14.17  8.90  7.88  6.72  
PEG — 0.35  0.09  0.61  0.39  
P/B 1.02  1.03  1.18  1.05  0.93  

投资要点 

 公司披露 2017 年度三季报：前三季度营业收入 1825.35 亿元，同比上升 46.
3%；归属于上市公司股东净利润 356.49 亿元，同比增长 106%；折合 EPS
为 1.792 元/股。其中，Q1、Q2、Q3 分别实现归属于上市公司股东净利润 12
2.4 亿元、120.8 亿元、113.3 亿元，业绩基本符合预期，具体点评如下： 

 煤炭量价双升，毛利率大幅提高。前三季度公司商品煤产量 2.21 亿吨，同比
增加 3.8%，煤炭销售量 3,28 亿吨，同比增加 13.9%。第三季度煤价高位震荡，
公司煤炭销售均价为 418 元/吨，同比上涨 37%，从年初到 9 月末煤炭价格一
直处于高位，前三季度销售均价为 422 元/吨，同比上升 49.1%。虽然自产煤
单位生产成本略有增长（+4.7%），但煤价的上涨强势带动公司煤炭板块整体
毛利率上涨至 29.9%，同比上升 11.2pct。 

 高煤价导致高成本，电力板块毛利率下降明显。1-9 月份，公司总发电量为 1
966.6 亿千瓦时，同比上涨 12.5%，总售电量 1841.9 亿千瓦时，同比上涨 12.
8%。其中，三季度高温天气带动电力需求增长明显，叠加水电出力不如往年，
公司售电量同比增长 17.4%。第三季度，由于政府取消工业企业结构调整专项
基金以及调高了燃煤电厂上网电价，公司售电价格有所上调，前三季度售电均
价 309 元/兆瓦时，同比上升 5 元/兆瓦时，但由于前三季度煤炭价格一直维持
在高位导致 1-9 月电力板块营业成本大幅上涨（+38.8%），电力板块毛利率大
幅下滑 14.2pct 至 18.5%。 

 运输业务表现出色，收入稳步增长。由于准池线的投产和朔黄线的扩能，准格
尔煤炭从“准池线—朔黄线—黄骅港”下水相比“大准线—大秦线—秦皇岛港”
运距近、费用低，有助于降低煤炭运输成本，黄骅港成为内蒙地区煤炭向外运
输和销售的首选，公司自有铁路运输周转量以及下水煤销量也稳步增长。前三
季度公司铁路运输周转量达到 2057 亿吨公里，同比增长 13.5%，实现收入 2
79.6 亿元，同比增长 14.2%。伴随着下水煤销量增长，自有港口作业能力得
到较大幅度提升，前三季度港口下水煤量达到 1.96 亿吨，同比增长 14.9%，
实现收入 42.4 亿元，同比增长 13.6%。 

 第四季度煤价有望保持强势，业绩仍存在乐观预期。由于四季度是动力煤的消
费旺季，电厂发电量将显著提升，将是动力煤价格强有力的支撑。虽然公司所
属的哈尔乌素露天矿、宝日希勒露天矿在 8 月份开始就已经实施停产或减产，
预计将减少今年 2060 万吨的商品煤产量（月均 412 万吨），但公司有望通过
增加自有煤矿产量以及推进优质产能煤矿产能核增工作稳定公司商品煤产量。
此外，四季度采暖季形成的动力煤需求量的增长也预计将显著增加铁路运输量
和公司港口下水煤销量，带动业绩环比增厚。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2017-2019 年归属于母公司股东的净利润分
别为 464.2/524.1/614.3 亿元，同比增加 104.4%、12.9%、17.2%，折合 EP
S 分别是 2.33/2.64/3.09 元/股，维持公司“买入”评级，给予 2017 年 15XP
E，目标价 35 元。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性； 
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中国神华 沪深300 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 11 月 01 日 

中国神华(601088)/煤炭开采 单季净利 113.3亿元，低估值煤电运一体化龙头 
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来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 253,081 177,069 183,127 236,993 272,192 307,541 货币资金 43,508 47,850 50,757 133,791 214,598 254,995

    增长率 -10.82% -30.0% 3.4% 29.4% 14.9% 13.0% 应收款项 34,048 44,497 23,469 39,542 38,219 35,051

营业成本 -166,215 -110,427 -110,769 -135,945 -158,208 -175,521 存货 15,980 12,816 13,341 13,036 14,304 14,907

    %销售收入 65.7% 62.4% 60.5% 57.4% 58.1% 57.1% 其他流动资产 26,110 15,873 45,896 49,549 49,080 48,018

毛利 86,866 66,642 72,358 101,049 113,984 132,020 流动资产 119,646 121,036 133,463 235,918 316,201 352,971

    %销售收入 34.3% 37.6% 39.5% 42.6% 41.9% 42.9%     %总资产 22.0% 21.8% 23.3% 36.4% 43.5% 45.2%

营业税金及附加 -4,100 -5,833 -6,922 -9,598 -11,024 -12,455 长期投资 6,747 6,844 6,878 7,107 7,107 7,107

    %销售收入 1.6% 3.3% 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 固定资产 349,645 352,563 351,709 330,596 329,550 337,485

营业费用 -794 -584 -610 -569 -653 -738     %总资产 64.2% 63.6% 61.5% 51.0% 45.3% 43.2%

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 36,844 38,239 41,195 36,151 36,296 45,232

管理费用 -18,340 -18,333 -17,932 -17,775 -20,414 -23,066 非流动资产 424,925 432,929 438,201 412,273 411,373 428,243

    %销售收入 7.2% 10.4% 9.8% 7.5% 7.5% 7.5%     %总资产 78.0% 78.2% 76.7% 63.6% 56.5% 54.8%

息税前利润（EBIT） 63,632 41,892 46,894 73,107 81,892 95,761 资产总计 544,571 553,965 571,664 648,191 727,574 781,214

    %销售收入 25.1% 23.7% 25.6% 30.8% 30.1% 31.1% 短期借款 18,721 13,015 32,203 27,819 27,819 27,819

财务费用 -3,826 -4,669 -5,059 -3,703 -3,636 -3,636 应付款项 70,024 70,971 62,509 73,588 99,758 91,421

    %销售收入 1.5% 2.6% 2.8% 1.6% 1.3% 1.2% 其他流动负债 22,033 17,501 17,473 37,825 36,076 32,388

资产减值损失 -621 -5,773 -2,807 -390 -21 -11 流动负债 110,778 101,487 112,185 139,232 163,653 151,627

公允价值变动收益 -5 -6 2 -3 0 0 长期贷款 44,619 54,179 58,462 63,962 63,962 63,962

投资收益 733 644 302 1,600 1,600 1,600 其他长期负债 29,576 40,142 21,113 17,113 17,113 17,113

    %税前利润 1.2% 1.9% 0.8% 2.2% 2.0% 1.7% 负债 184,973 195,808 191,760 220,307 244,728 232,702

营业利润 59,913 32,088 39,332 70,612 79,836 93,714 普通股股东权益 295,243 292,790 312,357 349,625 392,491 443,980

  营业利润率 23.7% 18.1% 21.5% 29.8% 29.3% 30.5% 少数股东权益 64,355 65,367 67,547 78,259 90,354 104,531

营业外收支 222 994 -436 800 800 800 负债股东权益合计 544,571 553,965 571,664 648,191 727,574 781,214

税前利润 60,135 33,082 38,896 71,412 80,636 94,514

    利润率 23.8% 18.7% 21.2% 30.1% 29.6% 30.7% 比率分析

所得税 -13,082 -9,818 -9,360 -14,282 -16,127 -18,903 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.8% 29.7% 24.1% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 47,053 23,264 29,536 57,129 64,508 75,611 每股收益(元) 1.881 0.812 1.142 2.334 2.635 3.089

少数股东损益 9,634 7,120 6,824 10,712 12,095 14,177 每股净资产(元) 14.844 14.720 15.704 17.578 19.733 22.322

归属于母公司的净利润 37,419 16,144 22,712 46,418 52,413 61,434 每股经营现金净流(元) 3.473 2.786 4.117 4.320 5.641 4.584

    净利率 14.8% 9.1% 12.4% 19.6% 19.3% 20.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.460 0.460 0.480 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.67% 5.51% 7.27% 13.28% 13.35% 13.84%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.87% 2.91% 3.97% 7.16% 7.20% 7.86%

净利润 47,053 23,264 29,536 57,129 64,508 75,611 投入资本收益率 12.51% 7.25% 8.30% 14.96% 17.95% 19.63%

少数股东损益 0 0 0 10,712 12,095 14,177 增长率

非现金支出 22,532 29,398 26,752 22,354 21,920 23,141 营业总收入增长率 -10.82% -30.03% 3.42% 29.41% 14.85% 12.99%

非经营收益 3,320 3,394 3,880 1,306 1,236 1,236 EBIT增长率 -11.72% -34.17% 11.94% 55.90% 12.02% 16.94%

营运资金变动 -3,836 -650 21,715 5,133 24,527 -8,808 净利润增长率 -18.08% -56.86% 40.68% 104.38% 12.92% 17.21%

经营活动现金净流 69,069 55,406 81,883 96,634 124,287 105,357 总资产增长率 7.27% 1.73% 3.19% 13.39% 12.25% 7.37%

资本开支 44,416 29,236 28,409 -4,993 20,200 39,200 资产管理能力

投资 -952 352 -33,459 -226 0 0 应收账款周转天数 33.7 49.5 39.4 30.0 25.0 20.0

其他 1,632 2,761 -2,786 1,597 1,600 1,600 存货周转天数 36.9 47.6 43.1 35.0 33.0 31.0

投资活动现金净流 -43,736 -26,123 -64,654 6,364 -18,600 -37,600 应付账款周转天数 78.0 109.3 104.6 8.0 70.0 60.0

股权募资 1,079 2,288 1,111 0 0 0 固定资产周转天数 368.5 607.7 633.3 461.9 372.6 322.0

债权募资 294 7,736 -1,890 -2,884 0 0 偿债能力

其他 -29,082 -32,946 -17,585 -6,368 -12,785 -13,183 净负债/股东权益 12.33% 15.06% 14.52% -7.19% -23.10% -27.70%

筹资活动现金净流 -27,709 -22,922 -18,364 -9,252 -12,785 -13,183 EBIT利息保障倍数 16.6 9.0 9.3 19.7 22.5 26.3

现金净流量 -2,376 6,361 -1,135 93,746 92,902 54,574 资产负债率 33.97% 35.35% 33.54% 33.99% 33.64% 29.79%

图表 1： 三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 
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