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[Table_Title] 

神华 Q3 单季实现同比正增长，业绩超预期 
[Table_Title2] 中国神华(601088) 

 
[Table_Summary] 事件概述 

中国神华公布 2020 年三季报，1-9 月神华实现营业收入 1661

亿元，同比-6.6%，归母净利 336 亿元，同比-9.5%，扣非后归

母净利 319亿元，同比-9.7%。基本每股收益 1.687元/股。 

2020 年 Q3 单季，神华实现营业收入 611 亿元，同比-0.65%，

归母净利 129亿元，同比+0.5%，扣非后归母净利 116 亿元，同

比-8.7%。基本每股收益 0.649元/股。 

►   神华 Q3单季归母净利实现同比正增长，业绩超预期，主要

由于财务公司出表时评估增值带来一次性损益约 11.5亿元，同

时主业符合预期，煤炭、铁路、煤化工板块业绩环比显著修复。  

2020年 Q3单季，神华归母净利 129亿元（同比+0.5%），年内首

次实现单季归母净利同比正增长，业绩超预期。其中财务公司出

表时评估增值带来一次性损益约 11.5亿元，扣非后归母净利同

比-8.7%，符合预期。 

2020年 Q3单季，公司营业收入 611亿元，同比-0.65%，营业成

本 356亿元，同比-0.5%，毛利润 255亿元，同比-0.8%。三费

（含营业成本）合计 60亿元，同比+10.8%，其中管理费用同比

+16%，单季波动仍在合理范围内。 

分板块来看，Q3 单季，公司煤炭、电力、运输、煤化工板块的合

并抵消前收入分别为 508/130/132/14亿元（占比分别为

65%/17%/17%/2%），同比分别为-2%/+8%/+6%/+9%；对应的合并抵

消前毛利润分别为 136/38/75/2亿元（占比分别为 54%/15%/30%/ 

1%），同比分别为-7%/+17%/+6%/+7%；各板块对应毛利率分别为

27%/29%/57%/18%。环比来看，各板块合并抵消前毛利润环比 Q2

分别+13/-6/+9/+1亿元，环比增速分别为+11%/-13%/+13%/ 

+113%。Q3环比 Q2 来看，煤炭、铁路、煤化工毛利润显著修复。 

►   煤炭产量同比增长，销量和售价环比均显著修复；售电量同

比环比均增长，电价环比略降；铁路运量三季度环比显著增长。 

煤炭：2020年 Q3，商品煤产量 0.71亿吨，同比+3.5%（主要由

于去年低基数），环比 Q2基本持平，产量正常；销量 1.18亿

吨，同比+3.1%，环比 Q2+10.6%，显著修复；测算吨煤售价 416

元/吨，环比 Q2的 387元/吨显著修复。2020年前三季度，公司

平均售价 404元/吨，同比-5.2%，而同期环渤海指数-5.8%，CCI 

5500 指数-8.4%，神华煤价受市场影响较小，稳定性持续凸显。 

电力：2020年 Q3，发电量 387亿千瓦时，同比+5.4%，售电量

363 亿千瓦时，同比+5.5%；Q1-3, 发电量 1016亿千瓦时，同比-

13%，售电量 950亿千瓦时，同比-13%。由于去年 1月底与国电

成立合资公司，公司今年 1月装机容量同比下降一半，同时疫情

影响下 2-4月电量大幅下降。5月开始售电量显著恢复，Q3公司
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发售电量实现同比正增长。Q3平均电价 328元/兆瓦时，环比略

降。电力板块毛利的同比增长主要由于电量增长及煤价下降，环

比略降主要由于电价略降。 

铁路：2020年 Q3，公司自有铁路周转量 753 亿吨公里，同比增

速+5%，环比 Q2+11%，显著修复。6月开始公司开展开放专用线

接轨，加大铁路反向运输组织，实施大物流运输专项奖励，加大

非煤运输工作力度，铁路周转量有了较明显的提升。铁路板块毛

利同比及环比均较快增长，主要由于运量显著修复。 

►   公司三季报业绩超预期，我们上调 2020-22年盈利预测至

420/450/480亿元，上调目标价至 27.12 元，并重申“买入”

评级。 

假设 2020-22年秦皇岛 Q5500山西产平仓价指数分别为

550/550/550元/吨，环渤海指数分别为 550/550/550元/吨，上

调公司 2020-22 年归母净利至 420/450/480亿元（原预测为

401/435/466 亿元），同比分别-3%/+7%/+7%；对应 2020-22年

EPS 2.11/2.26/2.41 元（原预测为 2.02/2.19/2.34 元），根据公

司 2020 年 10月 23日收盘价 16.68 元/股，对应 PE分别为 8/7/7

倍，以公司承诺的最低分红率 50%测算，2020/21年股息率分别

为 6.3%/6.8%。 

考虑到神华提升分红及拟 H股回购等举措对中小投资者的重

视，公司低成本优质资源的稀缺性，以及煤电运一体化布局构

筑的高壁垒和超预期的盈利稳定性，我们维持首次覆盖及上篇

报告中基于 2021年（煤价 550元/吨的中枢）业绩给 12倍 PE

的估值方法，上调目标价至 27.12 元（原目标价为 26.28

元），并重申“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济下滑超预期；进口煤放松超预期；电价下降超预期；

集团整合对公司治理的影响等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：WIND，公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 264,101  241,871  226,608  233,417  242,489  

YoY（%） 6.2% -8.4% -6.3% 3.0% 3.9% 

归母净利润(百万元) 43,867  43,250  41,973  45,001  47,982  

YoY（%） -2.6% -1.4% -3.0% 7.2% 6.6% 

毛利率（%） 41.1% 40.7% 41.8% 43.5% 44.2% 

每股收益（元） 2.21  2.17  2.11  2.26  2.41  

ROE 13.4% 12.3% 11.2% 11.2% 11.3% 

市盈率 8.14  8.39  7.90  7.37  6.91  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 241,871  226,608  233,417  242,489  

 
净利润 51,540  50,018  53,627  57,179  

YoY(%) -8.4% -6.3% 3.0% 3.9% 

 
折旧和摊销 20,352  19,856  21,849  24,041  

营业成本 143,394  131,937  131,991  135,315  

 
营运资金变动 -10,819  -4,619  -119  1,243  

营业税金及附加 10,299  10,197  10,504  10,912  

 
经营活动现金流 62,759  62,807  74,022  81,038  

销售费用 640  600  618  642  

 
资本开支 -17,880  -20,000  -20,000  -20,000  

管理费用 18,479  19,262  19,840  20,612  

 
投资 -29,536  0  0  0  

财务费用 2,515  1,730  1,759  1,772  

 
投资活动现金流 -46,307  -16,533  -17,666  -17,575  

资产减值损失 -1,905  -1,000  -1,000  -1,000  

 
股权募资 732  0  0  0  

投资收益 2,624  3,467  2,334  2,425  

 
债务募资 3,541  -835  0  0  

营业利润 66,629  64,754  69,425  74,024  

 
筹资活动现金流 -37,172  -20,454  -21,100  -23,200  

营业外收支 95  0  0  0  

 
现金净流量 -20,036  25,820  35,256  40,263  

利润总额 66,724  64,754  69,425  74,024  

 
主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  15,184  14,736  15,799  16,845  

 
成长能力     

净利润 51,540  50,018  53,627  57,179  

 
营业收入增长率 -8.4% -6.3% 3.0% 3.9% 

归属于母公司净利润 43,250  41,973  45,001  47,982  

 
净利润增长率 -1.4% -3.0% 7.2% 6.6% 

YoY(%) -1.4% -3.0% 7.2% 6.6% 

 
盈利能力      

每股收益 2.17  2.11  2.26  2.41  

 
毛利率 40.7% 41.8% 43.5% 44.2% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 21.3% 22.1% 23.0% 23.6% 

货币资金 51,481  77,301  112,557  152,820  

 
总资产收益率 ROA 7.7% 7.2% 7.3% 7.3% 

预付款项 4,434  4,080  4,081  4,184  

 
净资产收益率 ROE 12.3% 11.2% 11.2% 11.3% 

存货 12,053  11,090  11,094  11,374  

 
偿债能力      

其他流动资产 92,526  91,712  92,075  92,559  

 
流动比率 1.68  2.10  2.49  2.89  

流动资产合计 160,494  184,182  219,808  260,937  

 
速动比率 1.51  1.92  2.32  2.72  

长期股权投资 40,475  40,475  40,475  40,475  

 
现金比率 0.54  0.88  1.28  1.69  

固定资产 226,112  223,036  218,061  210,989  

 
资产负债率 25.6% 23.2% 22.0% 21.1% 

无形资产 37,059  37,280  37,406  37,436  

 
经营效率      

非流动资产合计 397,990  398,134  396,286  392,244  

 
总资产周转率 0.43  0.39  0.38  0.37  

资产合计 558,484  582,317  616,093  653,181  

 
每股指标（元）      

短期借款 835  0  0  0  

 
每股收益 2.17  2.11  2.26  2.41  

应付账款及票据 25,043  23,042  23,051  23,632  

 
每股净资产 17.69  18.87  20.12  21.42  

其他流动负债 69,605  64,856  65,096  66,625  

 
每股经营现金流 3.16  3.16  3.72  4.07  

流动负债合计 95,483  87,898  88,148  90,257  

 
每股股利 1.26  0.99  1.06  1.17  

长期借款 36,943  36,943  36,943  36,943  

 
估值分析      

其他长期负债 10,439  10,439  10,439  10,439  

 
PE 8.39  7.90  7.37  6.91  

非流动负债合计 47,382  47,382  47,382  47,382  

 
PB 1.03  0.88  0.83  0.78  

负债合计 142,865  135,280  135,530  137,639  

 
     

股本 19,890  19,890  19,890  19,890  

 
     

少数股东权益 63,691  71,736  80,362  89,559  

 
     

股东权益合计 415,619  447,037  480,564  515,542  

 
     

负债和股东权益合计 558,484  582,317  616,093  653,181  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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