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中国神华（601088.SH） 

全年业绩略低于预期，2 月年长协售价望创新高 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告。1 月 29 日，公司发布 2020 年度业绩

预告，净初步测算，2020 年度实现归母净利 392 亿元，同比下降约 9%；

实现扣非后归母净利 382 亿元，同比下降约 7%。造成利润下滑的主要原因

是公司煤炭销售价格同比下降，导致煤炭销售收入减少。 

2020 年 Q4 单季归母净利下降 8.4%，扣非后归母净利增长 9%。分季度

而言，2020 年 Q1~Q4 分别实现归母净利 98.1 亿元（同比-22.1%）、108.5

亿元（同比-6.9%）、129 亿元（同比+0.5%）、56.4 亿元（同比-8.4%）；

实现扣非后归母净利 95.4 亿元（同比-15.9%）、108.1 亿元（同比-4.6%）、

115.8 亿元（同比-8.7%）、62.7 亿元（同比+9%）。 

2020 年 Q4 煤炭产销同比、环比明显提升。产量方面，2020 年公司共完

成煤炭产量 291.6 百万吨，同比增长 3.1%；分季度而言，2020 年 Q1~Q4

分别完成煤炭产量 74.4 百万吨（同比+4.1%）、71.2 百万吨（同比-3.7%）、

71.1 百万吨（同比+3.5%）、74.9 百万吨（同比+9.2%，环比+5.3%）。

销量方面，2020 年公司共完成煤炭销量 446.4 百万吨，同比下降 0.2%；分

季度而言，2020 年 Q1~Q4 分别完成煤炭销量 98.4 百万吨（同比-6.4%）、

106.9 百万吨（同比-4.6%）、118.2 百万吨（同比+3.1%）、122.9 百万吨

（同比+6.5%）。 

自 2020 年 6 月起年度长协售价持续抬升，且 2021 年 2 月有望创历史新

高。煤价自 2020 年 5 月初触底反弹以来，公司 5500cal 年度长协售价亦随

之抬升，自 2020 年 5 月 529 元/吨上涨至 2021 年 1 月 581 元/吨，且根据

BSPI、CCTD、CECI 三大指数进行测算，预计 2 月年度长协报价 614 元/

吨，或创实行长协制度以来新高（此前最高为 2017 年 4 月和 2021 年 1 月，

均为 581 元/吨），有助公司业绩释放。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2020 年~2022 年实现归母净利 392.5

亿元、434.5 亿元、449.7 亿元，对应 PE 分别为 8.5、7.6、7.4。我们认为

公司在煤炭、电力、铁路、港口等领域皆为行业翘楚，具有极强的竞争力。

同时考虑到公司充裕的现金流、低负债、低资本开支、低估值、高而稳定的

分红比例，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价断崖式下跌，长协基准价下调，上网电价下调，公司发生安

全事故。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 264,101 241,871 234,224 250,031 257,959 

增长率 yoy（%） 6.2 -8.4 -3.2 6.7 3.2 

归母净利润（百万元） 43,867 43,250 39,249 43,450 44,973 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.6 -1.4 -9.3 10.7 3.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.21 2.17 1.97 2.18 2.26 

净资产收益率（%） 13.4 12.4 10.6 11.0 10.8 

P/E（倍） 7.6 7.7 8.5 7.6 7.4 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 233296 160494 165364 157522 155344  营业收入 264101 241871 234224 250031 257959 

现金 72205 51481 58000 45090 46008  营业成本 155502 143394 145893 152900 158091 

应收票据及应收账款 13055 10436 12312 11971 13082  营业税金及附加 10053 10299 9973 10646 10984 

其他应收款 2877 2464 2708 2813 2883  营业费用 725 640 620 662 683 

预付账款 2589 4434 2367 4893 2597  管理费用 19879 18479 18393 19298 19924 

存货 9967 12053 10351 13129 11148  研发费用 454 940 656 836 793 

其他流动资产 132603 79626 79626 79626 79626  财务费用 4086 2515 2028 1580 1117 

非流动资产 353943 397990 404887 435761 456506  资产减值损失 1042 -1905 468 500 516 

长期投资 9983 40475 71793 103130 134509  其他收益 317 304 0 0 0 

固定资产 237227 226112 211112 216244 212055  公允价值变动收益 22 160 160 160 160 

无形资产 36463 37059 36141 34880 33151  投资净收益 593 2624 3360 2347 2410 

其他非流动资产 70270 94344 85840 81507 76790  资产处置收益 6 -19 0 0 0 

资产总计 587239 558484 570250 593283 611849  营业利润 73146 66629 59711 66116 68422 

流动负债 123381 95483 98235 101852 103276  营业外收入 427 502 474 468 481 

短期借款 2000 835 835 835 835  营业外支出 3504 407 407 407 407 

应付票据及应付账款 26884 25043 27789 27580 29669  利润总额 70069 66724 59778 66177 68496 

其他流动负债 94497 69605 69611 73437 72773  所得税 16028 15184 13603 15059 15587 

非流动负债 59408 47382 35283 27130 17433  净利润 54041 51540 46175 51117 52909 

长期借款 53588 40403 28304 20151 10454  少数股东损益 10174 8290 6926 7668 7936 

其他非流动负债 5820 6979 6979 6979 6979  归属母公司净利润 43867 43250 39249 43450 44973 

负债合计 182789 142865 133518 128983 120710  EBITDA 97311 89793 79202 85832 88833 

少数股东权益 76687 63691 70617 78285 86221  EPS（元） 2.21 2.17 1.97 2.18 2.26 

股本 19890 19890 19890 19890 19890        

资本公积 74720 74726 74726 74726 74726  主要财务比率      

留存收益 218646 244139 262609 283056 304220  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 327763 351928 366115 386016 404919  成长能力      

负债和股东权益 587239 558484 570250 593283 611849  营业收入(%) 6.2 -8.4 -3.2 6.7 3.2 

       营业利润(%) 2.9 -8.9 -10.4 10.7 3.5 

       归属于母公司净利润(%) -2.6 -1.4 -9.3 10.7 3.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.1 40.7 37.7 38.8 38.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.6 17.9 16.8 17.4 17.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.4 12.4 10.6 11.0 10.8 

经营活动现金流 88248 63106 67080 67065 75454  ROIC(%) 14.6 13.3 11.7 12.5 12.5 

净利润 54041 51540 46175 51117 52909  偿债能力      

折旧摊销 23584 20352 17559 18325 19478  资产负债率(%) 31.1 25.6 23.4 21.7 19.7 

财务费用 4086 2515 2028 1580 1117  净负债比率(%) -2.6 0.3 -4.1 -2.9 -4.9 

投资损失 -593 -2624 -3360 -2347 -2410  流动比率 1.9 1.7 1.7 1.5 1.5 

营运资金变动 1935 -10401 4837 -1451 4520  速动比率 1.0 1.0 1.1 0.9 0.9 

其他经营现金流 5195 1724 -160 -160 -160  营运能力      

投资活动现金流 -53056 -46307 -20936 -46693 -37653  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 20935 19009 -24421 -462 -10635  应收账款周转率 16.2 20.6 20.6 20.6 20.6 

长期投资 -33603 -27974 -31318 -31240 -31379  应付账款周转率 5.1 5.5 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 -65724 -55272 -76675 -78395 -79666  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -44715 -37172 -39625 -33282 -36883  每股收益(最新摊薄) 2.21 2.17 1.97 2.18 2.26 

短期借款 -7493 -1165 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.44 3.17 3.37 3.37 3.79 

长期借款 -17218 -13185 -12099 -8152 -9697  每股净资产(最新摊薄) 16.48 17.69 18.41 19.41 20.36 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -10 6 0 0 0  P/E 7.6 7.7 8.5 7.6 7.4 

其他筹资现金流 -19994 -22828 -27526 -25129 -27186  P/B 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -9474 -20036 6519 -12910 918  EV/EBITDA 3.8 4.0 4.4 4.2 4.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：煤炭产量（万吨）  图表 2：煤炭销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：年度长协售价（元/吨） 

 
资料来源：煤炭江湖，wind，国盛证券研究所 
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