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2019 年 08 月 23 日 公司研究●证券研究报告 

中国神华（601088.SH） 公司快报 

Q2 现货量价环比上升 

投资要点 

 

 2019 年上半年盈利逆市增长：2019 上半年公司实现营业收入 1163.65 亿元，同比

减少 8.65%；实现归母净利润 242.43 亿元，同比增长 5.51%；扣非归母净利润 226。

82 亿元，同比降低 1.5%；毛利率为 42.47%，同比增长 1.1 个百分点；净利润率

为 20.83%，同比增长 2.8 个百分点；EPS 为 1.22 元。 

 煤炭量、价、成本齐降，毛利率提升：2019H1 公司煤炭销量为 2.17 亿吨，同比减

少 3.64%，其中煤炭年度长协销量 1.08 亿吨，占比为 49.84%；平均销售价格 420

元/吨，同比降低 2.21%；吨煤成本 308.33 元，同比降低 2.37%，其中自产煤吨煤

成本 111 元，同比增长 2.4%，外购煤吨煤成本 320.97 元，同比下降 8.07%；煤

炭板块实现合并前收入 936.38 亿元，同比降低 6.34%；实现毛利 270.09 亿元，同

比减少 6.29%；毛利率为 28.84%，同比提升 0.06 个百分点。 

 电力板块销售电价上升 5.77%，毛利率上升 5 个百分点：2019Q1 公司为组建合资

公司的拟出资资产完成交割，装机容量减少 47.2%；实现售电量 74.96 十亿千瓦时，

同比减少 39.74%，机组利用小时数为 2212 小时，同比下降 5.31%，平均售电价

格 330 元/兆瓦时，同比上涨 5.77%。合并抵销前电力板块实现收入 262.21 亿元，

同比减少 35.68%，实现毛利 67.95 亿元，同比下降 19.96%，毛利率为 25.91%，

同比提升 5.1 个百分点。 

 运输板块分化，煤化工毛利提升：铁路、港口和航运业务收入同比分别增长 5.4%、

-1.1%、-21.93%，毛利率同比分别提升 0.32、0.81、-14.95 个百分点。煤化工板

块收入和毛利率分别同比提高 1.72%和 2.17 个百分点。 

 Q2 收入、毛利环比改善，有效税率上升侵蚀利润。Q2 公司实现收入 593.54 亿元，

环比增长 4.11%，实现毛利 229.80 亿元，环比上升 7.27%，毛利率为 42.47%，

环比上升 0.47 个百分点，实现归属股东净利 116.56 亿元，环比下降 7.40%，主要

原因是有效税率环比上升 6.04 个百分点至 24.66%。Q1、Q2 单季度 EPS 分别为

0.63 元和 0.59 元。 

 Q2 煤炭现货销售量价环比提升：Q2 煤炭板块合并抵消前实现收入 491.78 亿元，

环比上升 10.61%，实现毛利 142.92 亿元，环比上升 12.38%，毛利率环比升 0.46

个百分点至 29.06%。煤炭板块的盈利提升主要来自月度长协转现货销量占比和现

货价格的提升，Q2 公司现货销量 1280 万吨，环比上升 14.29%，现货销售价格 472

元/吨，环比上涨 27.95%，带动整体销售价格环比 4.24%。 

 公司业绩具有内生稳定器，动力煤公司估值变化进一步提升配置价值：合同煤销售

占比 88.57%，其中年度长协占比 51.07%，年度长协价格分别较月度长协和现货

价格低 26.5%和 22.4%，煤价具有较大的安全边际；煤电一体模式能够对冲煤价下

行 20-30%的负面影响，路港运增加公司业绩稳定因子；公司上市以来 11 年持续

分红，年均分红率 44.6%；动力煤公司合同销售比例上升和煤电一体化的推广降低

煤炭 | 动力煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2019-08-22) 18.59 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 369,748.04 

流通市值（百万元） 306,568.40 

总股本（百万股） 19,889.62 

流通股本（百万股） 16,491.04 

12 个月价格区间 17.28/21.68 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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动力煤公司估值波动，PB 估值有望向公用事业板块靠拢， 

 投资建议：我们维持对公司 2019 年至 2021年每股收益分别为 2.21元、 2.39元 和

2.48 元的预测不变。净资产收益率分别为 12.9%、12.9%和 12.4%，公司的煤电路

港航化一体模式造就公司的稳健性和防御性，维持增持-A 建议。 

 风险提示：经济增长低于预期；环保、安全、进口政策变化；重大安全事故。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 248,746.0 264,101.0 244,039.1 256,607.9 265,735.5 

同比增长(%) 35.8% 6.2% -7.6% 5.2% 3.6% 

营业利润(百万元) 71,102.0 73,146.0 75,815.5 79,868.2 83,126.0 

同比增长(%) 80.8% 2.9% 3.6% 5.3% 4.1% 

净利润(百万元) 45,037.0 43,867.0 43,867.2 47,509.8 49,291.6 

同比增长(%) 98.3% -2.6% 0.0% 8.3% 3.8% 

每股收益(元) 2.26 2.21 2.21 2.39 2.48 

PE 8.3 8.5 8.5 7.9 7.6 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2019Q2 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2019Q2 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 3：不同销售模式销量（百万吨）        图 4：不同销售模式售价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

表 1：公司煤炭分季度煤炭销量、价格、成本    单位：百万吨、元/吨 

单季度销量 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 

一、国内销售 106.6 115.9 114 119.9 104.1 110.4 6.05% 

（一）自产煤及采购煤 99.5 110.9 109.6 115.9 102 108 5.88% 

1、直达 41.2 40.7 40.5 45.2 40.5 41 1.23% 

2、下水 58.3 70.2 69.1 70.7 61.5 67 8.94% 

（二）国内贸易煤销售 7.1 4.2 2.7 2.5 1.6 1.9 18.75% 

（三）进口煤销售 0 0.8 1.7 1.5 0.5 0.5 0.00% 

二、出口销售 0.7 0.3 0.5 0.2 0.6 0.4 -33.33% 

三、境外销售 1.1 0.7 0.2 0.8 0.4 1.2 200.00% 

销售量合计 108.4 116.9 114.7 120.9 105.1 112 6.57% 

单季度销售均价/成本 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 

一、国内销售 439 424 428 422 409 428  4.65% 

（一）自产煤及采购煤 437 426 428 422 410 429  4.63% 

1、直达 320 310 318 316 315 327  3.81% 

2、下水 519 493 491 496 473 492  4.02% 

（二）国内贸易煤销售 472 397 377 352 312 327  4.81% 

（三）进口煤销售 576 404 461 480 431 471  9.28% 

二、出口销售 470 520 623 633 630 633  0.48% 
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单季度销量 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 

三、境外销售 517 522 509 476 562 429  -23.67% 

平均销售价格 440 425 429 423 411 429 4.38% 

自产煤吨煤成本 114.3 113.4 111 113.4 117 111 -5.13% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 注：吨煤成本为累计数据 

表 2：公司分板块分季度收入、成本与毛利 （合并抵消前） 单位：百万元 

煤炭 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 48785 51194 50724 54488 44460 49178 10.61% 99979 93638 -6.34% 

成本 35155 36002 36652 39504 31743 34886 9.90% 71157 66629 -6.36% 

毛利 13630 15192 14072 14984 12717 14292 12.38% 28822 27009 -6.29% 

毛利率 27.94% 29.68% 27.74% 27.5% 28.6% 29.06% 0.46pct 28.83% 28.84% 0.01 pct 

电力 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 20885 19883 24510 23174 15053 11168 -25.81% 40768 26221 -35.68% 

成本 16515 15764 18733 17479 11469 7957 -30.62% 32279 19426 -39.82% 

毛利 4370 4119 5777 5695 3584 3211 -10.41% 8489 6795 -19.96% 

毛利率 20.92% 20.72% 23.57% 24.57% 23.81% 28.75% 4.94 pct 20.82% 25.91% 5.09 pct 

铁路 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 9232 9909 10050 9958 9650 10524 9.06% 19141 20174 5.40% 

成本 3306 3952 3858 4458 3447 4138 20.05% 7258 7585 4.51% 

毛利 5926 5957 6192 5500 6203 6386 2.95% 11883 12589 5.94% 

毛利率 64.19% 60.12% 61.61% 55.23% 64.30% 60.68% -3.62 pct 62.08% 62.40% 0.32 pct 

港口 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 1458 1524 1597 1545 1369 1583 15.63% 2982 2952 -1.01% 

成本 612 604 708 1092 589 591 0.34% 1216 1180 -2.96% 

毛利 846 920 889 453 780 992 27.18% 1766 1772 0.34% 

毛利率 58.02% 60.37% 55.67% 29.32% 57.00% 62.67% 5.67 pct 59.22% 60.03% 0.81 pct 

航运 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 1102 932 1003 1052 752 836 11.17% 2034 1588 -21.93% 

成本 786 714 810 869 667 731 9.60% 1500 1398 -6.80% 

毛利 316 218 193 183 85 105 23.53% 534 190 -64.42% 

毛利率 28.68% 23.39% 19.24% 17.40% 11.30% 12.56% 1.26 pct 26.25% 11.30% -14.95 pct 

煤化工 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 1H2018 2H2019 YoY 

收入 1554 1478 - - 1640 1444 -11.95% 3032 3084 1.72% 

成本 1191 1161 - - 1237 1118 -9.62% 2352 2355 0.13% 

毛利 363 317 - - 403 326 -19.11% 680 729 7.21% 

毛利率 23.36% 21.45% - - 24.60% 22.58% -2.02 pct 22.43% 24.60% 2.17 pct 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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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） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 248,746.0 264,101.0 244,039.1 256,607.9 265,735.5  年增长率      

减:营业成本 143,842.0 155,502.0 140,322.5 146,994.8 150,703.2  营业收入增长率 35.8% 6.2% -7.6% 5.2% 3.6% 

营业税费 9,640.0 10,053.0 9,346.7 9,846.8 10,163.3  营业利润增长率 80.8% 2.9% 3.6% 5.3% 4.1% 

销售费用 612.0 725.0 722.0 737.4 733.3  净利润增长率 98.3% -2.6% 0.0% 8.3% 3.8% 

管理费用 19,394.0 19,879.0 18,254.1 19,245.6 20,132.0  EBITDA 增长率 45.1% 2.6% 4.6% 4.8% 4.5% 

财务费用 3,457.0 4,086.0 3,065.2 3,398.4 4,568.5  EBIT 增长率 66.3% 5.0% 1.8% 5.6% 5.3% 

资产减值损失 2,719.0 1,042.0 750.0 750.0 750.0  NOPLAT 增长率 70.0% 4.0% -0.6% 5.6% 6.3% 

加:公允价值变动收益 -19.0 22.0 59.0 44.3 40.8  投资资本增长率 -10.7% -6.9% -27.6% 18.7% -15.9% 

投资和汇兑收益 1,321.0 593.0 4,178.0 4,189.0 4,400.0  净资产增长率 -1.4% 8.0% 5.6% 9.3% 8.8% 

营业利润 71,102.0 73,146.0 75,815.5 79,868.2 83,126.0        

加:营业外净收支 -769.0 -3,077.0 -2,760.0 -2,202.0 -2,679.7  盈利能力      

利润总额 70,333.0 70,069.0 73,055.5 77,666.2 80,446.3  毛利率 42.2% 41.1% 42.5% 42.7% 43.3% 

减:所得税 16,283.0 16,028.0 18,221.5 19,371.5 19,510.5  营业利润率 28.6% 27.7% 31.1% 31.1% 31.3% 

净利润 45,037.0 43,867.0 43,867.2 47,509.8 49,291.6  净利润率 18.1% 16.6% 18.0% 18.5% 18.5% 

       EBITDA/营业收入 39.2% 37.9% 43.0% 42.8% 43.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 29.7% 29.4% 32.3% 32.4% 33.0% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 81,090.0 72,205.0 219,662.9 205,346.7 294,791.8  资产负债率 33.9% 31.1% 41.5% 30.8% 33.9% 

交易性金融资产 108.0 32,452.0 32,000.0 32,000.0 32,150.7  负债权益比 51.4% 45.2% 71.0% 44.4% 51.4% 

应收帐款 16,055.0 8,488.0 21,339.0 21,429.0 36,147.0  流动比率 1.14 1.89 1.86 2.67 2.55 

应收票据 6,136.0 4,567.0 13,058.0 12,602.7 16,923.4  速动比率 1.04 1.81 1.79 2.56 2.49 

预付帐款 2,373.0 2,589.0 3,569.6 4,270.1 2,216.7  利息保障倍数 21.36 18.97 25.73 24.50 19.20 

存货 11,647.0 9,967.0 14,199.6 15,199.3 10,481.4  营运能力      

其他流动资产 15,235.0 103,028.0 87,860.0 68,707.7 86,531.9  固定资产周转天数 453 372 338 299 266 

可供出售金融资产 854.0 - - 284.7 94.9  流动营业资本周转天数 -27 -19 -36 -37 -5 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 193 249 461 527 568 

长期股权投资 9,449.0 9,983.0 60,044.0 60,044.0 60,044.0  应收帐款周转天数 25 17 22 30 39 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 18 15 18 21 17 

固定资产 309,218.0 237,227.0 221,033.2 205,119.8 187,178.7  总资产周转天数 824 787 972 985 977 

在建工程 38,318.0 36,585.0 34,497.3 29,197.8 24,958.2  投资资本周转天数 537 461 414 362 349 

无形资产 38,255.0 36,463.0 34,597.8 32,732.7 30,867.5        

其他非流动资产 38,386.0 33,685.0 -11,174.5 -12,801.5 -13,533.8  费用率      

资产总额 567,124.0 587,239.0 730,686.9 674,132.9 768,852.4  销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

短期债务 9,493.0 2,000.0 5,000.0 11,000.0 16,000.0  管理费用率 7.8% 7.5% 7.5% 7.5% 7.6% 

应付帐款 61,970.0 25,579.0 67,189.8 32,682.0 62,941.4  财务费用率 1.4% 1.5% 1.3% 1.3% 1.7% 

应付票据 2,326.0 1,305.0 3,606.3 1,126.3 3,422.2  三费/营业收入 9.4% 9.3% 9.0% 9.1% 9.6% 

其他流动负债 42,116.0 94,497.0 134,660.6 89,895.2 105,896.1  投资回报率      

长期借款 64,321.0 46,765.0 80,000.0 60,000.0 60,000.0  ROE 14.9% 13.4% 12.9% 12.9% 12.4% 

其他非流动负债 12,271.0 12,643.0 13,000.0 12,638.0 12,760.3  ROA 9.5% 9.2% 7.5% 8.6% 7.9% 

负债总额 192,497.0 182,789.0 303,456.6 207,341.4 261,020.1  ROIC 14.6% 17.0% 18.2% 26.5% 23.7% 

少数股东权益 73,140.0 76,687.0 87,653.8 98,438.7 110,082.9  分红指标      

股本 19,890.0 19,890.0 19,890.1 19,890.1 19,890.1  DPS(元) 0.91 0.88 0.88 0.96 0.99 

留存收益 268,570.0 293,366.0 319,686.3 348,462.7 377,859.3  分红比率 40.2% 39.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 374,627.0 404,450.0 427,230.3 466,791.5 507,832.4  股息收益率 4.8% 4.7% 4.7% 5.1% 5.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

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

净利润 54,050.0 54,041.0 43,867.2 47,509.8 49,291.6  EPS(元) 2.26 2.21 2.21 2.39 2.48 

加:折旧和摊销 24,625.0 23,584.0 25,946.7 26,618.0 27,177.8  BVPS(元) 15.16 16.48 17.07 18.52 20.00 

资产减值准备 2,719.0 1,042.0 - - -  PE(X) 8.3 8.5 8.5 7.9 7.6 

公允价值变动损失 19.0 -22.0 59.0 44.3 40.8  PB(X) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

财务费用 3,457.0 4,086.0 3,065.2 3,398.4 4,568.5  P/FCF 4.9 11.4 2.2 -45.7 3.9 

投资损失 -1,321.0 -593.0 -4,178.0 -4,189.0 -4,400.0  P/S 1.5 1.4 1.5 1.5 1.4 

少数股东损益 9,013.0 10,174.0 10,966.8 10,784.9 11,644.2  EV/EBITDA 4.3 3.7 2.6 2.6 1.8 

营运资金的变动 42,902.0 -9,470.0 65,820.5 -64,559.5 22,494.3  CAGR(%) 2.6% 4.1% 22.9% 2.6% 4.1% 

经营活动产生现金流量 95,152.0 88,248.0 145,547.5 19,606.9 110,817.2  PEG 3.2 2.1 0.4 3.1 1.9 

投资活动产生现金流量 13,363.0 -53,056.0 -2,925.0 -138.7 896.1  ROIC/WACC 1.5 1.7 1.8 2.7 2.4 

融资活动产生现金流量 -77,621.0 -44,715.0 4,835.3 -33,784.4 -22,268.2         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

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

卖出—未来 6 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 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 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，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。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（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： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（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、篡改或引用本报告的

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“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金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。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 


