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报告摘要： 

在前期报告《中国神华：回溯采掘本源，跨越共情鸿沟》中，我们重点阐

述了煤炭开采行业中的“资源获取”和“资源转移”这两大环节是煤炭增值

的活动来源，公司因具备远低于行业平均的开采成本以及自有铁路-港口

的产运一体化，保障了业绩的稳定。本篇报告中，我们将聚焦于在煤电运

的模式下，煤价的波动对于公司业绩影响究竟有多大。 

公司是全国最大的综合类能源企业之一，为了让如此庞大的能源巨擎稳定

前行，过去 20 年公司陆续进入电力、铁路、港口航运等环节，打造煤炭

全生命周期的布局。伴随国家经济的转型，公司积极进行各业务板块的结

构性调整，当下公司已成为具备煤电运耗一体化的有能力平抑周期波动的

全球能源巨头。 

我们不能以简单线性思维判断煤价对公司煤电业绩的影响。在常规煤价

低，煤企亏损电企盈利的基础上，我们还需考虑：1.长协机制下公司煤炭

销售单价的跌幅是否小于市场；2.公司煤炭销售中有 40%左右的外购煤，

外购煤成本会随市场煤价变化而变化，煤价下降时公司吨煤综合销售成本

将下降；3.公司发电业务用煤将近 90%是自产煤，而公司自产煤的售价相

对市场价波动较小，公司电力业务的毛利与市场煤价格的反相关性没有那

么强。当把这些问题结合进去再判断公司煤电业绩时，我们会发现假设市

场煤价下降 10%，公司煤电板块的毛利率将保持稳定，毛利大小主要取

决于需求端的变化。在这种煤电对冲的模式下，表观上看即公司具备更低

的成本。 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 2134.01/2471.62/2590.39 亿

元 ， 对 应 增 速 -11.8% 、 15.8% 和 4.8% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

423.68/453.57/469.08 亿元，当前股价对应的 PE 为 7/7/7x，对应 PB 分别

为 0.88/0.84/0.80x。维持公司“推荐”评级。 

风险提示：煤炭价格剧烈波动；煤电需求端恢复不及预期 

财务指标预测 
 

指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 264,101

.00  

241,871.0

0  

213,401.2

2  

247,161.7

7  

259,038.9

7  增长率（%） 6.17% -8.42% -11.77% 15.82% 4.81% 

归母净利润（百万元） 43,867.

00  

43,250.00  42,368.43  45,357.48  46,908.18  

增长率（%） -2.60% -1.41% -2.04% 7.05% 3.42% 

净资产收益率（%） 13.38% 12.29% 11.92% 12.14% 11.95% 

每股收益(元) 2.21  2.17  2.13  2.28  2.36  

PE 7.15  7.25  7.40  6.92  6.69  

PB 0.96  0.89  0.88  0.84  0.80  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司是世界领先的以煤炭为基础的一体化

能源公司，是我国最大的煤炭生产企业和

销售企业，按销量计算是全球第一大煤炭

上市公司，并拥有中国最大规模的优质煤

炭储量。中国神华的发展战略目标是“建设
世界一流的清洁能源供应商”。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 14.36-19.97 

总市值（亿元） 3136.59 

流通市值（亿元） 2600.64 

总股本/流通A股（万股） 1988962/1649104 

52 周日均换手率 0.13 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

   

分析师：罗四维 

010-66554047 luosw@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519080002 

研究助理：薛阳 

010-66554090 xueyang@dxzq.net.cn 

徐昆仑   

010-66554050 xukl@dxzq.net.cn 

沈一凡   

010-66554026 shenyf@dxzq.net.cn  

 

 

 

 

-15.9%

-5.9%

4.1%

14.1%

24.1%

5/9 7/9 9/9 11/9 1/9 3/9

中国神华 沪深300 



P2 
东兴证券深度报告 
中国神华（601088）：煤电对冲，成本优势的另类体现   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

目   录  

1. 公司是全国最大的综合类能源企业之一 .............................................................................................................................................. 3 

2. 公司煤电运模式具备平抑周期的能力 .................................................................................................................................................. 4 

2.1 不能以简单线性思维判断煤价对公司煤电业绩的影响 ............................................................................................................ 4 

2.2 长协机制保障公司吨煤单价跌幅仅为市场一半 ........................................................................................................................ 5 

2.3 煤价下降将引发公司吨煤综合成本下降 .................................................................................................................................... 6 

2.4 公司度电毛利相对煤价弹性较小 ................................................................................................................................................ 8 

2.5 煤价下降 10%时，公司煤电板块的毛利率将保持稳定，毛利大小取决于需求端的变化 .................................................... 9 

盈利预测及投资建议 ..................................................................................................................................................................................14 

风险提示 ......................................................................................................................................................................................................14 

 
  

表格目录  

表 1：  公司发电业务拆分预测................................................................................................................................................................. 10 

表 2：  公司煤炭业务拆分预测................................................................................................................................................................. 12 

表 3：  公司盈利预测表............................................................................................................................................................................. 15 

 
  

插图目录  

图 1：  公司布局煤炭全生命周期............................................................................................................................................................... 3 

图 2：  19年公司各业务营业收入占比...................................................................................................................................................... 4 

图 3：  煤价变化对公司煤电业务盈利的影响........................................................................................................................................... 5 

图 4：  年度长协及月度长协各指数计算权重........................................................................................................................................... 5 

图 5：  2017至今长协价市场价变动.......................................................................................................................................................... 6 

图 6：  长协价与市场价波动对比............................................................................................................................................................... 6 

图 7：  16-19年公司自产煤外购煤量的变化 ............................................................................................................................................ 7 

图 8：  公司吨煤综合成本拆分................................................................................................................................................................... 7 

图 9：  16-19年外购煤成本占煤炭业务总成本的比例 ............................................................................................................................ 7 

图 10：  16-19年公司外购煤单价及变化 .................................................................................................................................................. 8 

图 11：  16-19 年外购煤单价与市场价之比............................................................................................................................................... 8 

图 12：  16-19年公司吨煤平均售价与外购煤单价比较 .......................................................................................................................... 8 

图 13：  煤电产业链价差图......................................................................................................................................................................... 9 

图 14：  17-19年公司发电用煤比例 .......................................................................................................................................................... 9 

图 15：  19年公司度电综合成本拆分........................................................................................................................................................ 9 

 
 

 

 



 

东兴证券深度报告 
中国神华（601088）：煤电对冲，成本优势的另类体现 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1. 公司是全国最大的综合类能源企业之一 

图1：公司主要经营业务 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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公司是全国最大的综合类能源企业之一，其以煤炭和电力为主业，辅之以铁路、航运、港口、化工。19

年公司实现煤炭销售量 4.4 亿吨，产量 2.8 亿吨，是国内煤企之最；公司发电装机量 31029 兆瓦，发电

1397.7 亿度，隶属于五大发电集团的国家能源集团。为了让如此庞大的能源巨擎稳定前行，过去 20 年

公司陆续进入电力、铁路、港口航运等环节，打造煤炭全生命周期的布局。伴随国家经济的转型，公司

积极进行各业务板块的结构性调整，当下公司已成为具有煤电运耗一体化的有能力平抑周期波动的全球

能源巨头。 

图2：19 年公司各业务营业收入占比 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司 19 年营业收入超过 2400 亿，其中煤炭业务占比 70%，电力业务占比 21%。我们在《中国神华：回

溯采掘本源，跨越共情鸿沟》报告中阐述，公司因远低于行业平均开采成本以及自有铁路-港口的产运

一体化保障了业绩的稳定性。而电力业务由于其处在煤炭产业链的下游，其天然地具有与煤炭业绩的对

冲，因此对于公司来说布局煤炭全生命周期不仅意味着做大做强，还意味着更强的业绩稳定性。 

 

 

2. 公司煤电模式是成本优势的另类体现 

2.1 不能以简单线性思维判断煤价对公司煤电业绩的影响 

当我们用线性思维判断公司煤电板块毛利率受煤价下降的影响时，可能的思路是煤价下跌→电厂买煤单

价下跌→发电成本下降→上网电价相对刚性→电厂毛利水平提高；煤价下跌→外售煤价格下降→产煤成

本保持稳定→煤企毛利率下降。但神华就是用电中有煤，煤中有电的模式将其毛利率平滑化，对于神华，

今年的情况可以这样看：发电量下降→煤价下跌→电厂买煤单价下跌&发电量下降引起开机时间下降从

而导致度电折旧上升等→发电成本较难确定（需判断买煤单价的下降与度电折旧上升对成本的影响权重）

→上网电价相对刚性→电厂毛利率较难判断；煤价下跌→外售煤价格下降&外购煤价格下跌→煤炭综合

成本下降→煤企毛利率较难判断（需考虑公司煤炭销售价格下降引起的售价端变化，与外购煤价格下降

引起成本端变化对毛利的影响）。 
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图3：煤价变化对公司煤电业务盈利的影响 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 长协机制保障公司吨煤单价跌幅仅为市场一半 

2017 年为了平抑煤价波动对煤电产业链的影响，类似于煤价双轨制的长协煤价又重出江湖。长协煤价分

为年度长协和月度长协，每月更新一次，其定价源于环渤海动力煤价格指数（BSPI）、中国煤炭市场网

公布的 CCTD 指数、中国沿海电煤采购价格指数(CECI)、国际动力煤价格指数（API8）。该机制一经推

出，公司积极响应，2018 年公司执行年度长协煤占比总销量为 47.8%，月度长协占比 34.5%，长协合计

占比 82.3%，2019 年年度长协占比 48.3%，月度占比 40.4%，合计占比 88.7%。长协煤价已经成为决定

公司吨煤售价的子主要因素。 

图4：年度长协及月度长协各指数计算权重 



P6 
东兴证券深度报告 
中国神华（601088）：煤电对冲，成本优势的另类体现   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

当煤价处于下行阶段时，长协价下跌幅度小于市场下跌幅度。以 2017 年以来长协价与市场价走势的对

比来看，波动幅度为：年度长协<月度长协<市场价。还可用 2018，2019 以及 2020（截止到 5 月的数据）

长协及市场的平均价格同比变化的大小，来量化长协机制对煤价稳定的幅度。对于年度长协来说， 20

年下降 3.24%；月度长协 20 年下降 6.14%；市场价 20 年下降 9.87%。若以 20 年前五个月的数据类比全

年，则可以量化出当煤炭市场价下降 10%时，年度长协价仅下跌 3.28%，月度长协仅下跌 6.25%。推出

长协价的机制的目的就是减小煤电矛盾，使煤价稳定在绿色区间，当下阶段长协机制是对煤企的保护机

制。 

图5：2017 至今长协价市场价变动   图6：长协价与市场价波动对比 

 

 

 

资料来源：Wind， ICE，东兴证券研究所  资料来源：Wind， ICE，东兴证券研究所 

鉴于公司2017年至今长协煤比率逐步增高的事实，保守估计20年公司年度长协占比50%，月度占比40%，

市 场 煤 占 比 10% 。 当 市 场 煤 价 下 跌 10% 时 ， 公 司 吨 煤 平 均 售 价 理 论 上 下 跌 5.14%

（50%*(-3.28%)+40%*(-6.25%)+10%*(-10%)），仅为市场下跌幅度的一半。 

 

2.3 煤价下降将引发公司吨煤综合成本下降 

自 16 年起，公司积极组织外购煤源，优化销售结构，外购煤总量逐年增加，至 19 年公司实现煤炭销量

4.42 亿吨，外购煤达 1.62 亿吨占全年煤炭销售量 36%。大量外购煤在增大公司销售规模的同时，也让公

司煤炭综合成本的结构产生了变化。 
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图7：16-19 年公司自产煤外购煤量的变化 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

据 19 年公司年报计算，当年外购煤成本占公司煤炭业务总成本的 37%。且从近三年年报中（16-19）可

知公司外购煤成本占比分别为 37%、38%、37%，外购煤成本已经是决定公司煤炭业务综合成本的主要

变量。 

图8：公司吨煤综合成本拆分   图9：16-19 年外购煤成本占煤炭业务总成本的比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Wind， ICE，东兴证券研究所 

公司外购煤成本取决于外购煤单价和外购量这两个变量。对于单价：我们从公司公告中可知 16-19 年的

平均单价分别为 240、350、352、332 元/吨，将其与当年秦皇岛动力煤（Q5500，山西产）市场价相比，

可得比例分别为 52%、57%、59%、56%（比例较小的原因有：1.公司购煤平均热值低于 5500Kcal/kg；

2.公司议价能力强，可以低于市场价外购；3.公司多外购铁路沿线坑口煤，价格相较港口价更低），比例

在近三年相对比较稳定。对于外购量：公司 16-19 年增长较快 CAGR 为 14%，19 年增速放缓同比增长

1%；我们利用外购煤成本来比公司吨煤平均售价（外购煤成本/吨煤平均售价*100%）可得 17-19 年分别

为 79%、79%、75%，因而鉴于 19 年外购煤的成本相对公司平均售价比例最低，公司理应加大外购煤的

量，但是当年外购煤的量增长较少，可能的原因是公司外购煤总量以到达平台期，未来外购煤增量上限

较低。 
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图10：16-19 年公司外购煤单价及变化  图11：16-19 年外购煤单价与市场价之比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Wind， ICE，东兴证券研究所 

 

图12：16-19 年公司吨煤平均售价与外购煤单价比较 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

综上，让我们来看煤价波动会对公司外购煤成本以及公司吨煤综合成本造成多大的影响。我们依然假设

20 年平均煤价下降 10%（20 年 1-5 月秦皇岛煤炭市场价同期下跌 9.87%），由于公司外购煤价格仅为市

场价不到 60%，当以 60%计算公司外购煤成本节省 6%。又知公司外购煤成本占据综合煤炭成本 37%

左右，则可以粗略推知公司吨煤综合煤炭成本将下降 2%左右。如若再假设今年煤炭需求端疲弱，公司

煤炭销量同期下降 10%，那么公司外购煤的量将减少 27%（[（1.62-4.42*10%）/1.62-1）]*100%），则

可粗略推算公司吨煤综合成本将下降 6%左右。 

 

2.4 公司度电毛利相对煤价弹性较小 

国内煤电行业的业绩具有天然的对冲属性，因为煤企和火电厂的利润之和源于上网电价的划定，而国内

上网电价具有一定程度的刚性。 
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图13：煤电产业链价差图 

 

资料来源：Wind，国家统计局，东兴证券研究所 

公司电力业务的特殊性在于公司自己产大量的煤，发电业务耗煤中外购煤的比例很低。17-19 年公司发

电耗煤中自产煤的比例分别为 85.0%、82.5%、87.0%，发电业务用煤成本主要由公司外售煤的价格所决

定。公司外售煤的价格相较市场价的波动较小，因而表观上来看，公司电力业务的毛利与市场煤价格的

反相关性没有那么强。当我们以公司外售煤的平均价格作为公司发电业务自用煤的平均成本，再以秦皇

岛动力煤的价格作为公司发电外购煤的价格，我们就能推算出公司发电业务的平均购煤成本。然后结合

度电煤耗和公司发电总成本就能拆解公司度电综合成本。经拆解，公司 19 年发电直接用煤成本占比达

61%，原料及动力成本（用煤成本+其他原料及动力成本）占比达 89%。 

图14：17-19 年公司发电用煤比例  图15：19 年公司度电综合成本拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

在获得公司度电成本模型之后，我们就可以计算市场煤价的波动对公司度电毛利的影响。假设煤价下降

10%，据上文可知公司吨煤平均售价下跌 5.14%，我们就能获得公司发电业务的平均购煤成本下降 5.8%

（87%*（-5.14%）+13%（-10%）），在不考虑其他情况时公司度电成本下降 3.5%左右。 

 

2.5 煤价下降 10%时，公司煤电板块的毛利率将保持稳定，毛利大小取决于需求端的变化 

（详见下文，表 1 公司发电业务拆分预测、表 2 公司煤炭业务拆分预测） 
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表1：公司发电业务拆分预测  

  

单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营

收 

数
据 

分部收入小计 百万元  79,511  88,452  52,626  48,680  58,308  65,241  

yoy 
 

- 11.24% -40.50% -7.50% 19.78% 11.89% 

——对外交易 
 

79,246  88,176  52,484  48,548  58,151  65,065  

（占比） 
 

99.7% 99.7% 99.7% 99.7% 99.7% 99.7% 

——分部间交易 
 

265  276  142  131  157  176  

（占比） 
 

0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

分部营业成本   64,522  68,491  35,549  32,956  38,403  42,425  

yoy 
 

- 6.15% -48.10% -7.29% 16.53% 10.47% 

毛利 
 

14,989  19,961  17,077  15,724  19,906  22,816  

毛利率(%) 
 

18.85% 22.57% 32.45% 32.30% 34.14% 34.97% 

               

产

销 

数

据 

发电量（亿千瓦时）   2,629  2,853  1,398  1,325  1,567  1,749  

yoy 
 

- 8.54% -51.01% -5.19% 18.28% 11.61% 

售电量（亿千瓦时）   2,463  2,612  1,310  1,232  1,458  1,627  

yoy 
 

- 6.07% -49.84% -5.93% 18.28% 11.61% 

平均利用小时 h 4,683  4,877  4,513 4,000  4,550  4,550  

yoy 
 

- 4.14% -7.46% -11.37% 13.75% 0.00% 

上网率 
 

93.68% 91.55% 93.73% 93.00% 93.00% 93.00% 

               

价

格 

数

据 

 上网电价（元/兆瓦时）    322.9  338.6  401.7  395.0  400.0  401.0  

yoy 
 

- 4.88% 18.62% -1.67% 1.27% 0.25% 

成本            

单位发电动力煤消耗 g/Kwh 311.0  308.0  308 307.0  306.7  306.6  

yoy    - -0.96% 0.00% -0.32% -0.10% -0.03% 

！！公司动力煤价格 元/吨 441.5  445.2  441.5  414.4  423.6  426.6  

yoy   34.10% 0.85% -0.83% -6.13% 2.21% 0.70% 

公司销售动力煤占比   85.00% 82.50% 87.00% 87.00% 88.00% 89.00% 

市场煤价格 元/吨 611.3  593.1  588.1  540.0  545.0  550.0  

yoy    - -2.98% -0.84% -8.17% 0.93% 0.92% 

外购市场煤占比   15.00% 17.50% 13.00% 13.00% 12.00% 11.00% 

发电平均用煤成本 元/Mwh 145.2  145.1  141.9  132.2  134.4  134.9  

yoy    - -0.09% -2.23% -6.77% 1.62% 0.42% 

占比   59.02% 60.39% 52.74% 53.18% 54.85% 55.65% 

其他原料及动力成本   43.4  45.2  64.5  50.0  48.0  45.0  

yoy    - 4.14% 42.70% -22.49% -4.00% -6.25% 

占比   17.64% 18.81% 23.99% 20.11% 19.59% 18.56% 

单位发电量人工成本 元/Mwh 15.0  15.6  16.7  17.2  17.7  18.3  

yoy    - 4.15% 6.72% 3.27% 2.91% 3.39% 
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占比   6.09% 6.50% 6.19% 6.92% 7.22% 7.55% 

其他成本 元/Mwh 7.3  6.3  8.0  8.0  8.0  8.0  

yoy     -13.80% 27.51% -0.61% 0.00% 0.00% 

占比   2.98% 2.63% 2.99% 3.86% 3.84% 3.88% 

单 Mwh 发电除折旧摊销

外成本 
元/Mwh 210.9  212.2  231.1  207.4 208.1 206.2 

除折旧外总成本 百万元          

单位装机折旧摊销 
万元

/Mw 
16.0  12.9  17.1  16.5 16.8 16.5 

yoy     -18.92% 31.82% -3.29% 1.82% -1.79% 

装机容量 Mw 57,855.0  61,849.0  31,029.0  33,129.0  34,449.0  38,449.0  

yoy     6.90% -49.83% 6.77% 3.98% 11.61% 

折旧与摊销 百万元 9,235.0  8,005.0  5,294.0  5,466.3  5,787.4  6,344.1  

yoy     -13.32% -33.87% 3.25% 5.88% 9.62% 

单位发电折旧与摊销 元/Mwh 35.1  28.1  37.9  41.3  36.9  36.3  

yoy     -20.14% 35.00% 8.91% -10.49% -1.79% 

占比   14.28% 11.68% 14.08% 16.59% 15.07% 14.95% 

单 Mwh 发电总成本 元/Mwh 246.1  240.3  268.9  248.7  245.0  242.5  

yoy     -2.35% 11.93% -7.53% -1.48% -1.02% 

总成本 百万元 64,682.6  68,554.2  37,590.1  32,955.8  38,402.8  42,425.0  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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表2：公司煤炭业务拆分预测  

  

单位  2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营收  

数据  

分部收入小计 百万元  131,357  195,918  205,191  197,396  173,122  199,645  204,867  

yoy 
 

- 49.15% 56.21% -3.80% -12.30% 15.32% 2.62% 

——对外交易 
 

102,283  155,370  160,845  173,471  150,616  173,691  178,234  

（占比） 
 

77.9% 79.3% 78.4% 87.9% 87.00% 87.00% 87.00% 

——分部间交易 
 

29,074  40,548  44,346  23,925  22,506  25,954  26,633  

（占比） 
 

22.1% 20.7% 21.6% 12.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

分部营业成本   103,912  135,814  147,313  143,878  126,822  151,903  157,388  

yoy 
 

- 30.70% 41.77% -2.33% -11.85% 19.78% 3.61% 

毛利率(%) 
 

20.89% 30.68% 28.21% 27.11% 26.74% 23.91% 23.18% 

                 

产销  

数据  

产量    28,980  29,540  29,660  28,270  29,529  31,403  31,786  

yoy 
 

- 1.93% 2.35% -4.69% 4.45% 6.35% 1.22% 

销量    39,490  44,380  46,090  44,710  41,773  47,132  48,029  

yoy 
 

- 12.38% 16.71% -2.99% -6.57% 12.83% 1.90% 

—自产煤  
 

28,550  30,100  30,070  28,480  29,925  31,730  32,164  

（产销比） 
 

98.5% 101.9% 101.4% 100.7% 101.3% 101.0% 101.2% 

—外购煤  
 

10,940  14,280  16,020  16,230  11,848  15,402  15,864  

（yoy）  
 

- 30.5% 12.2% 1.3% -27.0% 30.0% 3.0% 

销量/产量  
 

136% 150% 155% 158% 141% 150% 151% 

            
 

   

                 

价格  

数据  

综合售价 
 

333  441  445  442  414  424  427  

yoy 
 

-  32.72% 0.85% -0.83% -6.13% 2.21% 0.70% 

年度长协价 元/吨  - - 381.0  381.0  365.2  367.2  367.0  

yoy 
 

- - 
 

0.00% -3.24% 0.50% 0.00% 

占比  
 

- - 47.80% 48.30% 50.00% 50.00% 50.00% 

月度长协价 元/吨  - - 511.0  480.0  446.3  459.9  464.3  

yoy 
 

- - 
 

-6.07% -6.14% 3.00% 1.00% 

占比  
 

- - 34.50% 40.40% 40.00% 40.00% 40.00% 

市场外售 元/吨  - - 401.0  426.0  388.2  411.8  423.9  

yoy 
 

- - -- 6.23% -8.00% 6.00% 3.00% 

占比  
 

- - 17.70% 11.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

加权售价 元/吨  - - 429.4  426.1  399.9  408.8  411.6  

yoy 
 

- - 
 

-0.77% -6.14% 2.21% 0.70% 

相对综合售价比例  
 

- - 96.45% 96.51% 96.50% 96.50% 96.50% 

综合成本 元/吨  263  306  320  322  304  322  328  

yoy 
 

- 16.30% 4.44% 0.68% -5.66% 6.16% 1.68% 

自产-原料及动力 元/吨  18.3  17.9  23.0  26.2  28.0  29.5  30.5  

yoy 
 

- -2.24% 28.79% 13.76% 6.92% 5.36% 3.39% 
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占比  
 

16.79% 16.47% 20.30% 22.04% 22.43% 23.08% 23.58% 

自产-人工  元/吨  17.6  18.8  21.2  27.0  31.0  33.0  34.0  

yoy 
 

- 6.98% 12.73% 27.02% 14.87% 6.45% 3.03% 

占比  
 

16.18% 17.37% 18.74% 22.72% 24.83% 25.82% 26.28% 

自产折旧及摊销-相

对产能 
元/吨  - - 16.6  15.7  

15.5  15.5  15.3  

yoy 
 

- - - -5.04% -1.38% 0.00% -1.29% 

自产-折旧摊销 元/吨  19.4  17.8  18.8  19.1  18.9  18.3  17.9  

yoy 
 

- -8.05% 5.13% 1.99% -1.48% -2.83% -2.48% 

占比  
 

17.82% 16.45% 16.55% 16.11% 15.10% 14.33% 13.81% 

自产-其它  元/吨  52.5  55.3  51.3  47.0  47.0  47.0  47.0  

yoy 
 

- 5.29% -7.17% -8.50% 0.10% 0.00% 0.00% 

占比  
 

48.21% 50.95% 45.25% 39.52% 37.64% 36.77% 36.33% 

自产煤单位生产成

本  
元/吨  108.9  108.5  113.4  118.8  

124.9  127.8  129.4  

yoy 
 

- -0.37% 4.52% 4.76% 5.10% 2.38% 1.21% 

自产煤生产成本 元/吨  31,091  32,659  34,099  33,834  37,363  40,558  41,610  

（占比） 
 

29.9% 24.0% 23.1% 23.5% 29.5% 26.7% 26.4% 

外购煤单位成本 元/吨  240.3  349.8  351.6  331.7  311.8  330.5  333.8  

yoy 
  

45.57% 0.51% -5.67% -6.0% 6.0% 1.0% 

外购煤成本 
 

26,289  49,951  56,326  53,831  36,939  50,902  52,953  

（占比） 
 

25.3% 36.8% 38.2% 37.4% 29.1% 33.5% 33.6% 

自产+外购  
 

57,380  82,610  90,426  87,665  74,302  91,460  94,563  

（占比） 
 

55.22% 60.83% 61.38% 60.93%    

       

   

运输

费用

推算  

自产煤占比 

 

72.30% 67.82% 65.24% 63.70% 71.64% 67.32% 66.97% 

外购煤占比 

 

27.70% 32.18% 34.76% 36.30% 28.36% 32.68% 33.03% 

加权生产成本 

 

145.30  186.14  196.19  196.08  177.87  194.05  196.89  

yoy 

 

- 28.11% 5.40% -0.06% -9.28% 9.10% 1.46% 

平均运输成本 

 

117.83  119.88  123.43  125.73  125.73  128.24  130.81  

yoy 

 

- 1.74% 2.96% 1.86% 0.00% 2.00% 2.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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盈利预测及投资建议 

我们预计公司2020-2022年营业收入分别为2134.01/2471.62/2590.39亿元，对应增速-11.8%、15.8%和4.8%；

归母净利润分别为 423.68/453.57/469.08 亿元，当前股价对应的 PE 为 7/7/7x，对应 PB 分别为

0.88/0.84/0.80x。维持公司“推荐”评级。 

公司是全国最大的综合类能源企业之一，当下已发展成具有煤电运耗一体化的有能力平抑周期波动的全

球能源巨头。我们不能以简单线性思维判断煤价对公司煤电业绩的影响。在常规煤价低，煤企亏损电企

盈利的基础上，我们还需考虑：1.长协机制能否做到公司煤炭销售单价的跌幅小于市场；2.公司煤炭销

售中有 40%左右的外购煤，外购煤成本会随市场煤价变化而变化，公司吨煤综合销售成本将下降；3.公

司发电业务用煤将近 90%是自产煤，而公司自产煤的售价相对市场价波动较小，公司电力业务的毛利与

市场煤价格的反相关性没有那么强。当把这些问题结合进去判断公司煤电业绩时，我们会发现假设市场

煤价下降 10%，公司煤电板块的毛利率将保持稳定，毛利大小主要取决于需求端的变化。维持公司“推

荐”评级。 

 

 

风险提示 

煤炭价格剧烈波动；煤电需求端恢复不及预期 
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表3：公司盈利预测表 
 

资产负

债表  

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产

合计  

233296  160494  156410  229586  258074  营业收入 264101  241871  213401  247162  259039  

货币资金 72205  51481  50542  119454  146793  营业成本 155502  143394  118472  142146  150551  

应收账款 8488  7847  6899  7990  8374  营业税金及附

加 

10053  10299  9176  10628  11139  

其他应收

款 

0  0  0  0  0  营业费用 725  640  555  643  674  

预付款项 2589  4434  4470  4470  4394  管理费用 19879  18479  15920  18070  18748  

存货 9967  12053  10633  12375  12714  财务费用 4086  2515  1710  1466  1172  

其他流动

资产 

16784  46191  45337  46350  46706  研发费用 454  940  959  988  1017  

非流动资

产合计  

353943  397990  376674  370553  363671  资产减值损失 1042.00  -1905.00  474.45  1097.00  785.73  

长期股权

投资 

9983  40475  40086  42090  44195  公允价值变动

收益 

22.00  160.00  30.00  31.50  33.08  

固定资产 237227  226112  219263  217015  210792  投资净收益 593.00  2624.00  32.50  5.00  5.00  

无形资产 36463  37059  36141  35565  35120  加：其他收益 317.00  304.00  270.00  278.10  286.44  

其他非流

动资产 

16440  29232  17024  17875  18769  营业利润 73146  66629  66468  72445  75280  

资产总计 587239  558484  533085  600139  621745  营业外收入 427.00  502.00  500.00  515.00  530.45  

流动负债

合计  

123381  95483  45601  84422  76957  营业外支出 3504.00  407.00  420.00  432.60  445.58  

短期借款 2000  835  0  0  0  利润总额 70069  66724  66548  72527  75364  

应付账款 25579  24251  21666  26515  28364  所得税 16028  15184  15106  16464  17108  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 54041  51540  51441  56064  58257  

一年内到

期的非流

动负债 

4229  8517  6266  5248  5757  少数股东损益 10174  8290  9073  10706  11349  

非流动负

债合计  

59408  47382  45647  44978  43800  归属母公司净

利润  

43867  43250  42368  45357  46908  

长期借款 46765  36943  35943  34943  33943  主要财务比

率  

       

应付债券 6823  3460  3672  4039  3856  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 182789  142865  91248  129400  120757  成长能力      

少数股东

权益 

76687  63691  72764  83470  94819  营业收入增长 6.17% -8.42% -11.77% 15.82% 4.81% 

实收资本

（或股本） 

19890  19890  19890  19890  19890  营业利润增长 2.87% -8.91% -0.24% 8.99% 3.91% 

资本公积 74720  74726  74726  74726  74726  归属于母公司

净利润增长 

-2.04% 7.05% -2.04% 7.05% 3.42% 

未分配利

润 

207213  232706  249662  267805  286568  获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

327763  351928  355388  373584  392484  毛利率(%) 41.12% 40.71% 44.48% 42.49% 41.88% 

负债和所

有者权益 

587239  558484  533085  600139  621745  净利率(%) 20.46% 21.31% 24.11% 22.68% 22.49% 

现金流

量表  

      单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

12.80% 7.47% 7.74% 7.95% 7.56% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.38% 12.29% 11.92% 12.14% 11.95% 

经营活动

现金流  

88248  63106  40326  91696  95550  偿债能力      

净利润 54041  51540  51441  56064  58257  资产负债率(%) 31% 26% 17% 22% 19% 

折旧摊销 22436.00  19674.00  18038.56  19054.21  20175.52  流动比率  1.89   1.68   3.43   2.72   3.35  

财务费用 4086  2515  1710  1466  1172  速动比率  1.81   1.55   3.20   2.57   3.19  

应收账款

减少 

0  0  948  -1091  -384  营运能力      

预收帐款

增加 

0  0  0  0  0  总资产周转率 0.46  0.42  0.39  0.44  0.42  

投资活动

现金流  

-53056  -46307  -10192  -14903  -14854  应收账款周转

率 

24  30  29  33  32  

公允价值

变动收益 

22  160  30  32  33  应付账款周转

率 

9.24  9.71  9.30  10.26  9.44  

长期股权

投资减少 

0  0  389  -2004  -2105  每股指标（元）      

投资收益 593  2624  33  5  5  每股收益(最新

摊薄) 

2.21  2.17  2.13  2.28  2.36  

筹资活动

现金流  

-44715  -37172  -31073  -30436  -29940  每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.48  -1.02  -0.05  2.33  2.55  

应付债券

增加 

0  0  212  367  -184  每股净资产(最

新摊薄) 

16.48  17.69  17.87  18.78  19.73  

长期借款

增加 

0  0  -1000  -1000  -1000  估值比率      

普通股增

加 

0  0  0  0  0  P/E 7.15  7.25  7.40  6.92  6.69  

资本公积

增加 

-10  6  0  0  0  P/B 0.96  0.89  0.88  0.84  0.80  

现金净增

加额  

-9523  -20373  -939  46357  50756  EV/EBITDA 3.02  3.51  2.91  2.52  2.14   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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