
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

神华 1月煤炭产量大增，预计 Q1业绩大增继续看好 
[Table_Title2] 中国神华(601088) 

 
[Table_Summary] 事件概述 

中国神华公告 2021 年 1 月主要经营数据，1 月当月，商品煤产

量 28.0 百万吨，同比+16%，环比+11%；煤炭销售量 34.0 百万

吨，同比+25.5%，环比-27.5%（去年 12月销量偏高，或由于结

算原因导致月度间波动）；自有铁路周转量 246 亿吨公里，同比

+23.6%，环比-5.0%；总发电量/总售电量分别为 151.4/142.5

亿千瓦时，同比分别+25%/+25%；聚乙烯/聚丙烯销量分别为

3.33/3.38万吨，同比分别+7.1%/+14.6%。 

►   1 月公司各项经营数据均同比大增，其中煤炭产量最超预

期，同比大增 16%，高于去年平均水平约 15%；煤炭销量同比

+26%；自有铁路周转量同比+24%；售电量同比+25%；聚烯烃合计

销量同比+11%。 

2021 年 1月，中国神华单月煤炭产量 28百万吨，同比+16%，环

比+11%，较去年月均产量+15%，1 月中上旬的强劲需求和国有大

矿保供下，公司煤炭产量大超预期；煤炭销售量 34百万吨，同

比+26%，环比-28%（去年 12月销量偏高），环比下降或由于结算

导致的月度间波动，从自有铁路周转量来判断，销售应属正常

（同比+24%，高于去年平均水平约 3%）。 

发电量方面，公司 1月同比+25%，主要由于 1）今年 1月寒潮+工

业用电导致上中旬需求同比大增；2）今年春节较晚；3）去年 1

月下旬开始受到一定疫情影响。 

聚烯烃销量同比+11%，主要由于原油涨价后煤化工业务盈利恢

复，产销量亦实现增长。 

►   去年 2/3月是需求受疫情影响最大的时期，预计今年 Q1 的

强需求支撑煤炭板块量价齐升，公司 Q1业绩预计同比大增。 

去年 2/3月是需求受疫情影响最大的时期，煤价在 3/4月下探

见底，我们认为今年的复工强需求支撑下，煤炭的量价两方面

均将同比大增，预计煤炭板块将支撑公司 Q1业绩同比大增。 

公司此前的业绩预告 392亿元，略低于预期或由于可能的非经

常损失（所得税率调增和资产减值），我们认为可能的所得税

率的谨慎性调增预计不持续（新政策下优惠税率可持续），可

能的资产减值不影响神华稳健的长期盈利能力和现金能力，公

司在主业上并无低于预期之处，不影响我们对公司 2021年及

以后的盈利预测。 

►   公司“现金牛”逻辑不改，当前股息率仍高达 5.2%，具有较

高安全垫。我们调整 2020-22年盈利预测至 392/463/481亿元，

对应 PE 分别为 10/8/8倍，维持目标价 27.12元，重申“买入”

评级。 
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神华煤电运一体化运营带来的业绩稳定性、“现金牛”属性和高

分红仍将继续维持，以神华保底的 50%分红率、392 亿元的

2020 年业绩预期、2021 年 2 月 22 日 18.89 元的收盘价测算，

当前神华 A股股息率仍高达 5.2%，估值修复仍有很大空间。 

我们保守假设 2020-22年秦皇岛 5500 大卡山西产动力末煤价格

中枢 570/600/570 元/吨，2020 年所得税费用率从 22.7%上调

至分别为 29%，2021/22 年所得税费用率仍假设为 23%（与

2019 年基本持平），调整公司 2020-22 年营业收入预测至

2303/2391/2425 亿元（原预测为 2266/2334/2425 亿元），同比

增 速 分 别 为 -5%/+4%/+1% ， 调 整 归 母 净 利 预 测 分 别 至

392/463/481 亿元（原预测为 420/450/480 亿元），同比增速分

别为-9%/+18%/+4%，EPS 分别为 1.97/2.33/2.42 元，以公司

2021年 2月 22日收盘价 18.89元测算，对应 PE分别为 10/8/8

倍，考虑公司“现金牛”逻辑不改，维持目标价 27.12 元，重

申“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济系统风险；电价下降超预期；铁路运量不及预期；进

口煤放松超预期；水电超预期；集团整合影响公司治理等。 

 

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  230,346  239,110  242,463  

YoY（%） 6.2% -8.4% -4.8% 3.8% 1.4% 

归母净利润(百万元) 43,867  43,250  39,162  46,306  48,123  

YoY（%） -2.6% -1.4% -9.5% 18.2% 3.9% 

毛利率（%） 41.1% 40.7% 42.1% 43.7% 44.4% 

每股收益（元） 2.21  2.17  1.97  2.33  2.42  

ROE 13.4% 12.3% 10.5% 11.6% 11.3% 

市盈率 8.14  8.39  9.59  8.11  7.81  

 

证券研究报告发送给万得信息技术股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

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  230,346  239,110  242,463  

 
净利润 51,540  46,669  55,182  57,347  

YoY(%) -8.4% -4.8% 3.8% 1.4% 

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

营业成本 143,394  133,450  134,726  134,839  

 
营运资金变动 -10,819  -4,045  367  -21  

营业税金及附加 10,299  10,366  10,760  10,911  

 
经营活动现金流 62,759  60,774  76,007  79,943  

销售费用 640  610  633  642  

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

管理费用 18,479  19,579  20,324  20,609  

 
投资 -29,536  0  0  0  

财务费用 2,515  1,730  1,764  1,772  

 
投资活动现金流 -46,307  -16,476  -17,609  -17,575  

资产减值损失 -1,905  -1,800  -1,000  -1,000  

 
股权募资 732  0  0  0  

投资收益 2,624  3,524  2,391  2,425  

 
债务募资 3,541  -835  0  0  

营业利润 66,629  65,730  71,665  74,477  

 
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  23,844  37,298  39,167  

利润总额 66,724  65,730  71,665  74,477  

 
主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  15,184  19,062  16,483  17,130  

 
成长能力     

净利润 51,540  46,669  55,182  57,347  

 
营业收入增长率 -8.4% -4.8% 3.8% 1.4% 

归属于母公司净利润 43,250  39,162  46,306  48,123  

 
净利润增长率 -1.4% -9.5% 18.2% 3.9% 

YoY(%) -1.4% -9.45% 18.24% 3.92% 

 
盈利能力      

每股收益 2.17  1.97  2.33  2.42  

 
毛利率 40.7% 42.1% 43.7% 44.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 21.3% 20.3% 23.1% 23.7% 

货币资金 51,481  75,325  112,623  151,790  

 
总资产收益率 ROA 7.7% 6.7% 7.5% 7.4% 

预付款项 4,434  4,127  4,166  4,169  

 
净资产收益率 ROE 12.3% 10.5% 11.6% 11.3% 

存货 12,053  11,217  11,324  11,334  

 
偿债能力      

其他流动资产 92,526  91,911  92,379  92,558  

 
流动比率 1.68  2.06  2.45  2.89  

流动资产合计 160,494  182,580  220,492  259,851  

 
速动比率 1.51  1.88  2.28  2.72  

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

 
现金比率 0.54  0.85  1.25  1.69  

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

 
资产负债率 25.6% 23.5% 22.2% 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  0.40  0.39  0.37  

资产合计 558,484  580,714  616,778  652,095  

 
每股指标（元）      

短期借款 835  0  0  0  

 
每股收益 2.17  1.97  2.33  2.42  

应付账款及票据 25,043  23,306  23,529  23,549  

 
每股净资产 17.69  18.77  20.09  21.39  

其他流动负债 69,605  65,539  66,297  66,447  

 
每股经营现金流 3.16  3.06  3.82  4.02  

流动负债合计 95,483  88,845  89,826  89,996  

 
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  9.59  8.11  7.81  

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

 
PB 1.03  1.01  0.94  0.88  

负债合计 142,865  136,227  137,208  137,378  

 
     

股本 19,890  19,890  19,890  19,890  

 
     

少数股东权益 63,691  71,197  80,073  89,297  

 
     

股东权益合计 415,619  444,487  479,570  514,717  

 
     

负债和股东权益合计 558,484  580,714  616,778  652,095  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,南开大学金融学学

士。曾任国泰君安证券研究所煤炭行业首席分析师，国泰君安证券研究所交通运输行业研究员，
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5层 
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