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[Table_Summary] 事件：中国神华公告称，以自有资金出资 40 亿元参与设立的北京国能新能

源产业投资基金（有限合伙）已在中国证券投资基金业协会完成备案手续，

管理人登记为国华投资开发资产管理（北京）有限公司。 

点评： 

➢ 碳达峰到碳中和将加速行业洗牌，煤炭供给下降幅度或快于需求，同时

大幅提升产业集中度。在碳达峰与碳中和约束下，煤炭行业资本开支将

受到抑制，煤炭企业投资新建煤矿的动力也将显著下降，叠加供给端资

源枯竭、接续缓慢、落后产能关停等导致的供给不足因素，煤炭价格飙

涨、库存不足、部分拉闸限电的问题或将长期存在。同时中东部的退出

份额，必然由中西部的煤炭企业弥补，利好产能多集中在该区域的中国

神华等公司，且其资源丰、成本低，不仅不会受碳问题制约，反而有助

于其市占率、行业话语权和地位的提升。具体来看，中国神华的传统能

源（煤炭）龙头地位会继续得到巩固和维持，同时基于自身优势条件，

逐步加大对新能源产业的投资。 

➢ 表现一：出资 40 亿元成立产业投资基金，进军新能源产业。2020 年

12 月 29 日，中国神华公司董事会批准了《国能新能源产业投资基金

（有限合伙）合伙协议》。其中：国能基金整体规模 100.2 亿元，其中

中国神华作为有限合伙人拟以自有资金出资 40 亿元；国华投资拟作为

有限合伙人出资 10 亿元，国华资管拟作为普通合伙人出资 0.1 亿元，

其他意向合伙人拟合计出资 50.1 亿元。基金存续期 5 年，其中投资期

3 年，退出期 2 年。私募基金投资项目：（1）收购、并购市场风电、光

伏项目；（2）氢能、储能等新技术项目投资。参与设立产业基金目的：

一体化运营主业仍然是发展大方向前提下，提高现有资金的使用效率，

以及增进对新能源产业的了解。中国神华股权占比 39.92%，不会并表，

计算投资损益。 

➢ 表现二：大股东国家能源投资集团“十四五”定调煤基产业 2025 年全

面达峰。国家能源投资集团召开 2021 年工作会议，提出“十四五”时期

“转型发展迈上新台阶”的发展目标，目标要求“煤基产业 2025 年全面达

峰”，清洁可再生能源装机增加 7000-8000 万千瓦。其中，2021 年集团

公司要“全力推进绿色转型开新局”，更高水平推进化石能源清洁化、更

大力度推进清洁能源规模化、更深层次推进能源布局集约化、更高标准

推进产业经营国际化。2021 年 2 月 22 日，国家能源集团与青海省人民

政府在西宁签署战略合作协议，共同推进“青海加快建设国家清洁能源

示范省”的步伐。诸多迹象表明，大股东国家能源投资集团转型新能源发

展已经紧锣密鼓地展开。 

➢ 表现三：中国神华具备开展源网荷储一体化和多能互补发展的优势条

件。2021 年 3 月，国家发改委、国家能源局发布《电力源网荷储一体

化和多能互补发展的指导意见》，着力构建清洁低碳、安全高效的能源
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体系，提升能源清洁利用水平和电力系统运行效率。在源网荷储一体化

和多能互补发展项目的规划投建中，中央国有企业成为中坚力量。国家

能源集团 2020 年下半年以来建设项目频频发力，已在黑龙江、山西、

内蒙古等省份陆续布局超过 9GW 项目规划。2020 年 12 月 25 日，国

家能源投资集团董事长王祥喜在《在构建新发展格局中履行职责使命》

中明确表示“十四五”将加快“风光火储氢一体化”发展。中国神华具

备开展源网荷储一体化和多能互补发展的优势条件：一方面，中国神华

现拥有电力装机规模达到 3092.9 万千瓦，遍布东南沿海和西北地区；

另一方面，中国神华的煤炭矿区主要集中在晋陕蒙地区，该地区普遍存

在大面积荒山、沙漠、戈壁等，通过政策支持进行矿区植树造林形成森

林碳汇，从而为碳达峰和碳中和作出贡献。 

➢ 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为

2309.39、2381.60、2436.56 亿元，实现归母净利润分别为 392.00、

438.90、461.58 亿元，每股收益分别为 2.01、2.24、2.36 元（考虑 H

股回购）。我们认为中国神华的特许经营属性使得经营业绩具备高确定

性和强稳定性，以及一体化运营各版块成长性能够释放足够的向上业绩

弹性，维持“买入”评级和目标价 29.03 元。 

➢ 风险因素：煤矿产能释放受限、碳达峰与碳中和政策的不确定性、西部

大开发优惠税率的不确定性、资本开支和现金分红风险、股份回购不及

预期、煤炭价格大幅下跌。 

  

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 264,101  241,871  230,939  238,160  243,656  

增长率 YoY % 6.2% -8.4% -4.5% 3.1% 2.3% 

归属母公司净利润

(百万元) 
43,867  43,250  39,200  43,887  46,158  

增长率 YoY% -2.6% -1.4% -9.4% 12.0% 5.2% 

毛利率% 41.1% 40.7% 40.4% 41.5% 42.3% 

净资产收益率ROE% 13.4% 12.3% 10.3% 10.8% 10.7% 

EPS(摊薄)(元) 2.21  2.17  2.01  2.24  2.36  

市盈率 P/E(倍) 7.19  7.74  9.12  8.14  7.74  

市净率 P/B(倍) 0.96  0.95  0.96  0.90  0.84  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 03 月 11 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 233,296  160,494  209,567  267,143  322,044   营业总收入 264,101  241,871  230,939  238,160  243,656  

货币资金 72,205  51,481  102,830  159,493  214,058   营业成本 155,502  143,394  137,648  139,258  140,651  

应收票据 4,567  2,589  2,979  2,898  3,024   
营业税金及

附加 
10,053  10,299  9,833  10,141  10,375  

应收账款 8,488  7,847  7,469  7,711  7,886   销售费用 725  640  611  630  645  

预付账款 2,589  4,434  3,601  3,864  3,829   
管理费用 19,879  18,479  18,475  19,767  20,711  

存货 9,967  12,053  10,654  11,088  11,095   研发费用 454  940  731  811  810  

其他 135,480  82,090  82,033  82,090  82,153   财务费用 4,086  2,515  1,131  678  94  
非流动资产 353,943  397,990  388,524  372,240  358,015   减值损失合

计 

1,042  1,905  -487  -487  -487  

长期股权投资 9,983  40,475  40,475  40,475  40,475   投资净收益 593  2,624  3,354  1,250  1,263  

固定资产（合计） 237,227  226,112  220,626  219,534  208,394   其他 -1,891  -3,504  276  283  290  

无形资产 36,463  37,059  38,080  38,888  39,802   
营业利润 73,146  66,629  65,652  67,922  71,437  

其他 70,270  94,344  89,344  73,344  69,344   营业外收支 -3,077  95  0  0  0  

资产总计 587,239  558,484  598,091  639,383  680,059   利润总额 70,069  66,724  65,652  67,922  71,437  

流动负债 123,381  95,483  89,315  91,033  91,755   所得税 16,028  15,184  18,786  15,452  16,252  

短期借款 2,000  835  0  0  0   
净利润 54,041  51,540  46,866  52,469  55,185  

应付票据 1,305  792  892  858  881   少数股东损

益 

10,174  8,290  7,666  8,582  9,026  

应付账款 25,579  24,251  23,067  23,408  23,618   归属母公司

净利润 

43,867  43,250  39,200  43,887  46,158  

其他 94,497  69,605  65,356  66,766  67,255   EBITDA 101,072  88,679  84,260  87,690  90,842  

非流动负债 59,408  47,382  57,382  62,382  67,382   EPS (当

年)(元) 

2.21  2.17  2.01  2.24  2.36  

长期借款 46,765  36,943  46,943  51,943  56,943         

其他 12,643  10,439  10,439  10,439  10,439   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 182,789  142,865  146,697  153,415  159,137   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 
76,687  63,691  71,357  79,939  88,965  

 

经营活动现

金流 
88,248  63,106  63,860  75,306  78,081  

归属母公司股东权

益 

327,763  351,928  380,038  406,030  431,958   净利润 54,041  51,540  46,866  52,469  55,185  

负债和股东权益 
587,239  558,484  598,091  639,383  680,059  

 
折旧摊销 

23,584  20,560  20,620  20,137  20,378  

       财务费用 4,086  2,515  2,288  2,645  2,895  

重要财务指标     

单位:百
万元  

投资损失 
-593  -2,624  -3,354  -1,250  -1,263  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变

动 

4,593  -11,242  -3,057  804  386  

营业总收入 264,101  241,871  230,939  238,160  243,656   其它 2,537  2,357  497  500  500  

同比（%） 6.2% -8.4% -4.5% 3.1% 2.3%  投资活动现

金流 

-53,056  -46,307  552  945  -2,541  

归属母公司净利润 43,867  43,250  39,200  43,887  46,158  
 

资本支出 -19,993  -17,880  -2,802  -305  -3,805  

同比（%） -2.6% -1.4% -9.4% 12.0% 5.2%  长期投资 -33,601  -29,536  0  0  0  

毛利率（%） 41.1% 40.7% 40.4% 41.5% 42.3% 
 

其他 538  1,109  3,354  1,250  1,263  

ROE% 13.4% 12.3% 10.3% 10.8% 10.7%  筹资活动现

金流 

-44,715  -37,172  -13,062  -19,589  -20,974  

EPS (摊薄)(元) 2.21  2.17  2.01  2.24  2.36  
 

吸收投资 376  732  -339  0  0  

P/E 7.19  7.74  9.12  8.14  7.74   借款 -12,390  -11,575  9,165  5,000  5,000  

P/B 0.96  0.95  0.96  0.90  0.84   
支付利息或

股息 

-33,156  -27,192  -21,888  -24,589  -25,974  

EV/EBITDA 3.00  3.76  3.73  2.99  2.34  
 

现金流净增

加额 -9,474  -20,036  51,349  56,662  54,565  
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[Table_Introduction] 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，兼任中国信达能源

行业首席研究员、业务审核专家委员，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，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十余年，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。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

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。 

杜冲，同济大学经济与管理学院硕士，曾任国泰君安证券研究所交通运输行业、煤炭

开采行业分析师，擅长从行业基本面挖掘价值投资机会。2020 年 9月加入信达证券研

发中心，从事煤炭行业研究。 
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析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

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。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

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。 

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。  


