
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

 

信达证券股份有限公司 
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邮编：100031 

龙头价值凸显，业绩稳健增长 
 
                                                                               2019 年 08 月 26 日 
 

事件：8 月 23 日晚公司发布 2019 年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 1163.65 亿元，同比下降 8.65%；利润总额

368.59 亿元，同比增加 0.53%，归母净利润 242.43 亿元，同比增加 5.51%，扣除非经常性损益后的净利润 226.82 亿元，同

比下降 1.5%；经营活动产生的现金流净额为 410.43 亿元，同比增加 28.51%；基本每股收益 1.22 元，同比增加 5.5%。 

点评： 

 煤炭量价微跌导致板块盈利小幅下滑。 

19 年上半年，公司煤炭板块实现营业收入 936.38 亿元，同比降 6.3%，毛利率为 28.8%较去年同期持平。受征地和区域

性安全整顿、外购煤源不足等因素影响，上半年公司实现商品煤产量1.45亿吨（YOY -0.3%）和销量2.17亿吨（YOY -3.6%）

均小幅下降。上半年公司长协煤占比基本稳定，实现年度、月度长协煤销量分别为 1.08 亿吨（销量占比 49.8%）和 8490
万吨（销量占比 39.1%），高比例长协煤助力板块业绩的稳定。从煤炭价格来看，上半年公司煤炭实现平均煤炭销售价格

420 元/吨（不含税）（2018 年上半年：432 元/吨），同比下降 2.8%。；另一方面，由于公司部分生产设备提足折旧，以

及报告期内计提的但未使用的维简安全费同比减少，公司自产煤生产成本同比下降 2.2%至 110.9 元/吨，此外，公司外购

煤销量及单位采购成本同比下降，公司外购煤成本同比下降 13.6%。长期来看，公司煤炭生产稳定，在煤炭行业供需紧

平衡的背景下，煤价大概率持续高位运行，公司煤炭板块盈利能力仍较强。 

 煤价成本下降叠加售电价提升，电力板块依然保持优质资产优势。 

主要受公司与国电合资电力公司完成交割影响，电力板块装机容量减少 3082 万千瓦至 3103 万千瓦，其中，燃煤发电机

组总装机容量 2995 万千瓦，占公司总装机容量的 96.5%。；上半年公司实现发电量 799 亿千瓦时（YOY -40.2%），售

电量 749.6 亿千瓦时（YOY -40.2%），平均售电价格 330 元/兆瓦时，较 18 年同期上涨 5.8%，其中燃煤机组发电平均

售价 323 元/兆瓦时，同比上升 5.2%，平均售电成本为 258.5 元/兆瓦时（YOY 0.8%），煤价成本下跌，售电价提升，公

司电力板块依然保持优质资产的优势。合并抵销前电力板块实现收入 262.2 亿元（YOY -35.7%），毛利率 25.9%，较

18 年同期提升 5.1 个百分点。 

 路港航纵向一体化协同发展，煤化工板块业绩亮眼。 

上半年公司铁路、港口和航运业务收入分别为 247.1 亿元、29.52 亿元、15.88 亿元，同比增速分别为 2.3%、-1.0%、
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-21.9%，毛利率分别为 62.4%、60.0%、12.0%，较 18 年同期分别提升 0.3、0.8、-14.3 个百分点。上半年公司煤化工

板块收入和毛利率分别同比提高 1.7%和 1.2 个百分点，公司煤化工板块表现亮眼。我们预计伴随公司黄大铁路通车持续

增厚公司业绩，路港航纵向一体化协同发展，公司综合实力优势将进一步显现。 

 负债率继续下降，现金牛属性增强。 

截至 2019 年上半年末公司资产负债率 28.69%，较 18 年大幅下降了 2.44 个百分点；剔除神华财务公司影响后经营活动

产生的现金流量净额 342.03 亿元，较 18 年同期的 350.48 亿元小幅下降 2.4%，由于公司持有大量现金，使得上半年存

款利息收入增加，公司上半年的财务费用下降了 45.94%；当前公司分红率 40%，现金充足，带息债务进一步下降，2019
年公司预计资本开支 271 亿，公司现金流充沛、经营稳健，我们预计未来经营现金流覆盖利息与资本开支十分充裕，公

司分红率有望提升，公司现金牛属性不断增强。 

 盈利预测及评级：考虑到公司合资组建电力公司，电力装机减少，影响公司整体业绩，但由于公司一体化运营优势突出，

未来公司盈利能力将保持基本稳定，我们预计公司 19-21 年营业收入分别为 2317.27、2406.34、2464.38 亿元，归母净

利润分别为 439.10、443.11、452.17 亿元，摊薄每股收益分别为 2.21 元、2.23 元、2.27 元。我们看好公司煤电路港航

化的纵向一体化经营模式，在煤价高位震荡运行的大背景下，公司煤炭、电力及运输板块协同效应逐步显现，公司盈利

能力保持稳健，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：一是宏观经济低于预期，二是煤价超预期下跌；三是公司矿井开采安全影响。 

公司报告首页财务数据 
重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 248,746.00 264,101.00 231,727.46 240,634.25 246,438.24 

增长率 YoY % 35.83% 6.17% -12.26% 3.84% 2.41% 

归属母公司净利润(百万元) 45,037.00 43,867.00 43,909.85 44,311.30 45,216.94 

增长率 YoY% 98.30% -2.60% 0.10% 0.91% 2.04% 

毛利率% 42.17% 41.12% 43.00% 42.50% 42.20% 

净资产收益率 ROE% 14.67% 13.94% 12.88% 11.77% 10.74% 

EPS(摊薄)(元)  2.26   2.21   2.21   2.23   2.27  

市盈率 P/E(倍)  8.3   8.5   8.5   8.4   8.3  

市净率 P/B(倍)  1.24   1.14   1.05   0.94   0.84  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 23 日收盘价 
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资产负债表              单位:百万元  利润表               单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 132,644.00 233,296.00 229,758.88 287,596.82 345,618.08  营业总收入 248,746.00 264,101.00 231,727.46 240,634.25 246,438.24 
货币资金 81,090.00 72,205.00 75,036.00 131,926.58 189,331.77  营业成本 143,842.00 155,502.00 132,084.65 138,364.70 142,441.30 
应收票据 6,136.00 4,567.00 4,007.18 4,161.20 4,261.56  营业税金及附加 9,640.00 10,053.00 8,820.70 9,159.74 9,380.67 
应收账款 13,319.00 8,488.00 7,447.54 7,733.80 7,920.33  销售费用 612.00 725.00 636.13 660.58 676.51 
预付账款 2,373.00 2,589.00 2,199.12 2,303.68 2,371.55  管理费用 19,394.00 19,879.00 17,442.23 18,112.65 18,549.52 
存货 11,647.00 9,967.00 8,466.05 8,868.57 9,129.87  研发费用 0.00 454.00 398.35 413.66 423.64 
其他 18,079.00 135,480.00 132,603.00 132,603.00 132,603.00  财务费用 3,457.00 4,086.00 2,171.90 2,115.88 1,264.00 
非流动资产 434,480.00 353,943.00 345,677.58 343,846.50 342,450.92  减值损失合计 2,719.00 1,194.00 459.08 454.42 426.25 
长期股权投资 9,449.00 9,983.00 9,983.00 9,983.00 9,983.00  投资净收益 1,321.00 593.00 1,938.67 1,069.44 947.59 
固定资产（合计） 309,218.00 237,227.00 250,580.89 268,083.17 267,813.25  其他 699.00 345.00 359.00 338.00 348.50 
无形资产 38,255.00 36,463.00 35,301.94 33,875.30 32,450.80  营业利润 71,102.00 73,146.00 72,012.09 72,760.08 74,572.44 
其他 77,558.00 70,270.00 49,811.74 31,905.03 32,203.86  营业外收支 -769.00 -3,077.00 -1,427.33 -1,530.00 -1,886.56 
资产总计 567,124.00 587,239.00 575,436.45 631,443.32 688,069.00  利润总额 70,333.00 70,069.00 70,584.75 71,230.08 72,685.89 
流动负债 115,905.00 123,381.00 74,987.87 76,406.39 77,328.04  所得税 16,283.00 16,028.00 16,490.97 16,641.73 16,981.86 
短期借款 9,493.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00  净利润 54,050.00 54,041.00 54,093.79 54,588.34 55,704.03 
应付票据 2,326.00 1,305.00 1,108.48 1,161.18 1,195.39  少数股东损益 9,013.00 10,174.00 10,183.94 10,277.05 10,487.09 
应付账款 31,588.00 25,579.00 21,727.01 22,760.03 23,430.61  归属母公司净利润 45,037.00 43,867.00 43,909.85 44,311.30 45,216.94 
其他 72,498.00 94,497.00 50,152.38 50,485.18 50,702.04  EBITDA 98,415.00 97,739.00 95,466.77 97,626.69 100,353.69 
非流动负债 76,592.00 59,408.00 59,408.00 59,408.00 59,408.00  EPS (当年)(元) 2.26  2.21  2.21  2.23  2.27  
长期借款 64,321.00 46,765.00 46,765.00 46,765.00 46,765.00        
其他 12,271.00 12,643.00 12,643.00 12,643.00 12,643.00  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 192,497.00 182,789.00 134,395.87 135,814.39 136,736.04  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 73,140.00 76,687.00 86,870.94 97,147.98 107,635.07  经营活动现金流 95,152.00 88,248.00 42,172.28 80,299.37 82,667.32 
归属母公司股东权益 301,487.00 327,763.00 354,169.65 398,480.95 443,697.89  净利润 54,050.00 54,041.00 54,093.79 54,588.34 55,704.03 

负债和股东权益 567,124.00  587,239.00  575,436.45  631,443.32  688,069.00   折旧摊销 24,625.00 23,584.00 20,940.12 22,454.71 23,725.90 

       财务费用 3,457.00 4,086.00 3,941.90 3,941.90 3,941.90 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -1,321.00 -593.00 -1,938.67 -1,069.44 -947.59 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 7,943.00 1,935.00 -2,226.10 16.75 -120.67 
营业总收入 248,746.00 264,101.00 231,727.46 240,634.25 246,438.24  其它 6,398.00 5,195.00 -32,638.76 367.11 363.76 
同比（%） 35.83% 6.17% -12.26% 3.84% 2.41%  投资活动现金流 13,363.00 -53,056.00 -17,896.18 -19,466.89 -21,320.23 
归属母公司净利润 45,037.00 43,867.00 43,909.85 44,311.30 45,216.94  资本支出 -18,926.00 -19,993.00 -19,834.85 -20,536.34 -22,267.82 
同比（%） 98.30% -2.60% 0.10% 0.91% 2.04%  长期投资 61,900.00 1,874.00 1,938.67 1,069.44 947.59 
毛利率（%） 42.17% 41.12% 43.00% 42.50% 42.20%  其他 -29,611.00 -34,937.00 0.00 0.00 0.00 
ROE% 14.67% 13.94% 12.88% 11.77% 10.74%  筹资活动现金流 -77,621.00 -44,715.00 -21,445.10 -3,941.90 -3,941.90 
EPS (摊薄)(元)  2.26   2.21   2.21   2.23   2.27   吸收投资 1,164.00 376.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  8.6   8.8   8.8   8.7   8.5   借款 -9,839.00 -12,390.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  1.28   1.18   1.09   0.97   0.87   支付利息或股息 69,083.00 33,156.00 21,445.10 3,941.90 3,941.90 
EV/EBITDA 4.88  4.55  4.66  4.56  4.44   现金流净增加额 30,684.00  -9,474.00  2,831.00  56,890.58  57,405.19  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


