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推荐（维持） 
现价：18.13元 

主要数据 
 
行业 煤炭 

公司网址 www.csec.com 

www.shenhuachina.com 

大股东/持股 神华集团/69.45% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 19,869 

流通 A 股(百万股) 16,491 

流通 B/H股(百万股) 3,377 

总市值（亿元） 3,401.89 

流通 A 股市值(亿元) 2,989.83 

每股净资产(元) 18.13 

资产负债率(%) 23.9 
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投资要点 

事项： 

公司披露2020年报：营业收入2332.6亿元（yoy：-3.6%），归母净利润391.7

亿元（yoy：-9.4%），基本每股收益1.97元，拟每股派息1.81元（含税）。 

平安观点： 

 长协煤是公司煤炭板块压舱石：2020 年，公司克服新冠肺炎疫情影响，

多措并举保障煤炭生产和市场，煤炭板块实现煤炭销售量 4.46 亿吨（同

比下降 0.2%），按年度长协合同销售的煤炭量为 1.9亿吨，占总销售量的

42.5%。煤炭价格方面，平均销售价格为 410 元/吨（不含税），比 2019

年下降 16 元/吨。在自产煤方面，实现 2.92 亿吨（同比增长 3.1%），公

司煤炭主业运营稳健。 

 积极布局煤矿智能化开采：神东矿区建成 10 个智能综采工作面、3 个智

能化示范工程、3 类智能综采模式。预计“十四五”时期，智能化工作面将

全面铺开，有利于实现安全高效生产、减少人员成本。 

 电力产销量和电价略降：公司电力生产、销量、电价同比分别下降 2.5%、

2.6%、1.5%，对公司电力板块利润造成一定影响。报告期内，公司平均

利用小时数达 4412小时（同比减少 173小时），但比全国平均水平高 72

小时。在新增装机方面，新增煤电装机 1250 兆瓦，为电力板块业绩提升

奠定基础。 

 公司运输板块实现增长：全年自有铁路运输周转量为 2857 亿吨公里，同

比增长 0.1%；全年黄骅港、神华天津煤码头累计完成装船量 249.2 百万

吨，同比增长 2.0%；全年完成航运货运量 113.0百万吨，同比增长 2.9%。 

 公司大手笔分红回馈股东：公司拟每 10 股派发 18.1 元（含税），分红比

例达 91.9%；按 3月 26日市值测算的股息率为 10.0%。公司煤电路港航

一体化将带来稳定收益，预计公司未来分红率将保持在 50%左右。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 241,871 233,263 252,128 250,640 252,496 

YoY(%) -8.4 -3.6 8.1 -0.6 0.7 

净利润(百万元) 43,250 39,170 43,788 42,631 42,957 

YoY(%) -1.4 -9.4 11.8 -2.6 0.8 

毛利率(%) 40.7 40.4 41.2 39.9 39.2 

净利率(%) 17.9 16.8 17.4 17.0 17.0 

ROE(%) 12.4 11.1 12.0 11.1 10.8 

EPS(摊薄 /元) 2.18 1.97 2.20 2.15 2.16 

P/E(倍) 8.3 9.2 8.2 8.4 8.4 

P/B(倍) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9   
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 盈利预测和估值：基于 2021年经济复苏预期以及公司前两个月的运营数据，我们对业绩预测有所调

整，预计 2021-23年公司营收分别 2521.3亿、2506.4亿、2525.0亿（2021-22年原值为 2371.6亿、

2384.5亿），净利润分别 437.9亿、426.3亿、429.6亿（2021-22年原值为 431.9亿、442.8亿），对

应目前股价的 PE分别为 8.2倍、8.4倍和 8.4倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、新增产能大幅增加，煤炭供大于求，煤价下跌影响公司业绩；2、碳中和约束、新能源

发展较快等影响煤炭需求；3、新冠疫情控制不及预期，对国内煤炭、电力需求造成影响；4、如果发

生煤矿安全事故，可能对公司相关业务造成影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 172229  236534  231835  295492  

现金  127457  149407  138362  196897  

应收票据及应收账款 11759  12477  11493  12716  

其他应收款 3415  2520  3581  2462  

预付账款 4426  3872  4967  3630  

存货  12750  11709  14123  11684  

其他流动资产 12422  56550  59309  68102  

非流动资产 386218  368814  336606  318238  

长期投资 49492  63430  81654  95625  

固定资产 219043  188034  151210  124139  

无形资产 36126  34607  32554  30458  

其他非流动资产 81557  82742  71188  68015  

资产总计 558447  605348  568442  613730  

流动负债 69493  118329  78598  120320  

短期借款 5043  2939  3991  3465  

应付票据及应付账款 28980  26573  30916  27113  

其他流动负债 35470  88817  43691  89742  

非流动负债 63824  45168  27220  12193  

长期借款 53492  37939  19630  4160  

其他非流动负债 10332  7229  7590  8033  

负债合计 133317  163497  105818  132513  

少数股东权益 64941  74131  82771  91637  

股本  19890  19869  19869  19869  

资本公积 74765  74530  74530  74530  

留存收益 257741  284230  309866  335778  

归属母公司股东权益 360189  367720  379853  389580  

负债和股东权益 558447  605348  568442  613730   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 81289  83406  20752  104723  

净利润 47265  52978  51272  51824  

折旧摊销 19587  17471  17532  17534  

财务费用 1188  -1068  -1862  -3090  

投资损失 -3178  -1591  -1705  -1844  

营运资金变动 16006  15831  -44497  40274  

其他经营现金流 421  -216  11  25  

投资活动现金流 32048  -11625  13736  -443  

资本支出 20673  -37824  -46201  -34895  

长期投资 59829  -13938  -15461  -13972  

其他投资现金流 112550  -63387  -47926  -49309  

筹资活动现金流 -42079  -49831  -45532  -45745  

短期借款 4208  -2104  1052  -526  

长期借款 13089  -15553  -18309  -15470  

普通股增加 0  -21  0  0  

资本公积增加 39  -235  0  0  

其他筹资现金流 -59415  -31918  -28274  -29749  

现金净增加额 71127  21950  -11044  58535   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 233263  252128  250640  252496  

营业成本 139023  148183  150645  153425  

营业税金及附加 10926  10714  11021  11220  

营业费用 555  8824  8271  8080  

管理费用 18072  8572  8020  7575  

研发费用 1362  11094  11028  11110  

财务费用 1188  -1068  -1862  -3090  

资产减值损失 -1523  -1650  -1608  -1622  

其他收益 378  50  80  100  

公允价值变动收益 -134  7  14  12  

投资净收益 3178  1591  1705  1844  

资产处置收益 -22  0  0  0  

营业利润 63490  69106  66922  67755  

营业外收入 439  0  0  0  

营业外支出 1267  0  0  0  

利润总额 62662  69106  66922  67755  

所得税 15397  16128  15650  15931  

净利润 47265  52978  51272  51824  

少数股东损益 8095  9190  8641  8866  

归属母公司净利润 39170  43788  42631  42957  

EBITDA 82261  84174  81297  80878  

EPS（元）  1.97  2.20  2.15  2.16   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -3.6  8.1  -0.6  0.7  

营业利润(%) -4.7  8.8  -3.2  1.2  

归属于母公司净利润(%) -9.4  11.8  -2.6  0.8  

获利能力         

毛利率(%) 40.4  41.2  39.9  39.2  

净利率(%) 16.8  17.4  17.0  17.0  

ROE(%) 11.1  12.0  11.1  10.8  

ROIC(%) 11.1  12.1  11.7  11.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 23.9  27.0  18.6  21.6  

净负债比率(%) -14.4  -21.6  -21.9  -36.5  

流动比率 2.5  2.0  2.9  2.5  

速动比率 2.1  1.5  2.2  1.9  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 21.0  20.8  20.9  20.9  

应付账款周转率 5.1  5.3  5.2  5.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.97  2.20  2.15  2.16  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.50  4.20  1.04  5.27  

每股净资产(最新摊薄) 18.13  18.51  19.12  19.61  

估值比率         

P/E 9.2  8.2  8.4  8.4  

P/B 1.0  1.0  0.9  0.9  

EV/EBITDA 4.4  3.9  4.0  3.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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