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[Table_Title] 
一季报符合预期，煤种/销售结构变化不影响自产煤盈利 

[Table_Title2] 中国神华(601088)2021年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件概述 

根据中国神华 2021 年一季报，公司实现营业收入 676 亿元，同

比+32.4%；归母净利润 116 亿元，同比+18.4%；扣非后归母净利

润 116 亿元，同比+21.4%；基本每股收益 0.584 元，同比

+18.5%。一季度公司业绩基本符合我们此前的预期。 

►   煤炭板块业绩基本符合我们预期，产量同比+5%，平均售价

同比+16%。需求恢复导致外购煤占比提升，一定程度上拉低毛利

率，但不影响自产煤的盈利能力；露天矿占比提升、下水煤占比

下降，年度长协售价中的平均运费下降。  

2021 年 1-3 月，公司煤炭、电力、运输、煤化工板块合并抵消前

分部收入占比分别为 67%/16%/15%/2%；毛利润占比分别为

60%/11%/28%/2%；毛利率分别为 24%/18%/48%/25%，2020 年同期

分别为 27%/22%/49%/1%，变化主要由于 21Q1 煤炭板块的外购煤

占比提升拉低平均毛利率，电力板块的煤炭成本随煤价提升，煤

化工板块的聚烯烃产品售价随需求恢复及油价提升而上涨。 

2021 年 1-3 月，公司煤炭板块合并抵消前营业收入 563 亿元，同

比+37%；毛利润 134 亿元，同比+22%，主要由于煤价上涨和产量

增长，外购煤占比提升拉低了毛利率。Q1 煤炭产量 0.78 亿吨，

同比+4.8%，销量 1.15 亿吨，同比+17.3%。销量增长主要来自外

购煤，由于自产煤是公司主要的盈利来源，外购煤比例的提高拉

低了整体毛利率，但不影响自产煤的盈利能力。外购煤比例提升

主要由于去年同期需求受疫情严重影响，因此该比例去年基数偏

低，今年需求旺盛，外购煤比例回升，但不影响自产煤销量的增

长（主要取决于产量）。 

吨煤售价 475 元/吨，同比+16%，同期环渤海指数+7%，秦皇岛现

货指数+29%，神华的长协占比较高，价格较为稳定，平均售价同

比增速与偏长协的环渤海指数增速和偏现货的秦皇岛指数增速取

均值接近，符合预期。 

长协煤来看，披露的年度长协煤价 402 元/吨（销量占比

42.5%），同比+1%，我们推测增速偏低主要由于部分矿井证照问

题解决后，露天矿产量占比提高，下水煤比例下降（公司 Q1 下

水煤销量占比从去年同期的 58%降至 53%），煤价中运费含量下

降，对实际毛利率影响较小；月度长协煤价 575 元/吨（销量占

比 41.1%），同比+35%。 

成本方面，煤炭板块合并抵消前营业成本 429 亿元，同比+42%，

主要由于外购煤销售量占比及采购价格上涨。自产煤单位生产成

本 128.4 元/吨，同比+0.7%，基本持平。 

►   电力和铁路板块毛利润同比分别+16%/+10%，主要由于量的

增长，业绩符合预期。 

2021 年 1-3月，公司合并抵消前电力和铁路毛利润分别为 24/51
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亿元，同比分别+16%/+10%。Q1 公司售电量 348.8 亿千瓦时，同

比+26%，主要由于今年需求较强，以及去年疫情导致基数偏低。

自有铁路运输周转量 738 亿吨公里，同比+13%，由于销量恢复，

铁路运量亦有较快增长。 

►   我们维持中国神华 2021-23 年盈利预测 452/460/460 亿元，

同比分别+16%/+2%/0%，对应 PE 分别为 9/8/8 倍，维持目标价

27.12 元，重申“买入”评级。 

强劲的需求下预计今年上半年乃至全年煤价中枢抬升，我们假

设 2021-23年秦皇岛 5500 大卡山西产动力末煤价格中枢

620/590/575 元/吨（2020年中枢为 571 元/吨，从目前的煤价

来看，该假设偏保守），维持公司 2021-23 年营业收入预测至

2531/2512/2501 亿元，同比增速分别为+9%/-1%/0%，维持归母

净利预测分别至 452/460/460 亿元，同比增速分别为

+16%/+2%/0%，EPS 分别为 2.28/2.31/2.32 元，以公司 2021

年 4 月 23 日收盘价 19.55 元测算，对应 PE 分别为 9/8/8 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；煤炭产量不及预期；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：公司公告，Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 241,871  233,263  253,126  251,224  250,144  

YoY（%） -8.4% -3.6% 8.5% -0.8% -0.4% 

归母净利润(百万元) 43,250  39,170  45,223  45,951  46,025  

YoY（%） -1.4% -9.4% 15.5% 1.6% 0.2% 

毛利率（%） 40.7% 40.4% 38.8% 39.4% 39.5% 

每股收益（元） 2.18  1.97  2.28  2.31  2.32  

ROE 12.3% 10.9% 12.1% 11.8% 11.3% 

市盈率 8.33  9.20  8.60  8.46  8.44  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 233,263  253,126  251,224  250,144  

 
净利润 47,265  53,837  54,704  54,792  

YoY(%) -3.6% 8.5% -0.8% -0.4% 

 
折旧和摊销 19,831  19,856  21,849  24,041  

营业成本 139,023  154,916  152,270  151,339  

 
营运资金变动 13,621  3,241  -568  -191  

营业税金及附加 10,926  11,391  11,305  11,256  

 
经营活动现金流 81,289  74,038  73,108  75,777  

销售费用 555  602  598  595  

 
资本开支 -20,183  -20,000  -20,000  -20,000  

管理费用 18,072  18,984  18,842  18,761  

 
投资 61,179  0  0  0  

财务费用 1,188  1,049  917  781  

 
投资活动现金流 32,048  -17,469  -17,488  -17,499  

资产减值损失 1,523  500  500  500  

 
股权募资 606  -21  0  0  

投资收益 3,178  2,531  2,512  2,501  

 
债务募资 9,940  0  0  0  

营业利润 63,490  68,148  69,245  69,357  

 
筹资活动现金流 -42,079  -30,158  -30,136  -30,136  

营业外收支 -828  0  0  0  

 
现金净流量 71,127  26,412  25,484  28,142  

利润总额 62,662  68,148  69,245  69,357  

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  15,397  14,311  14,541  14,565  

 
成长能力     

净利润 47,265  53,837  54,704  54,792  

 
营业收入增长率 -3.6% 8.5% -0.8% -0.4% 

归属于母公司净利润 39,170  45,223  45,951  46,025  

 
净利润增长率 -9.4% 15.5% 1.6% 0.2% 

YoY(%) -9.4% 15.5% 1.6% 0.2% 

 
盈利能力      

每股收益 1.97  2.28  2.31  2.32  

 
毛利率 40.4% 38.8% 39.4% 39.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 20.3% 21.3% 21.8% 21.9% 

货币资金 127,457  153,869  179,353  207,495  

 
总资产收益率 ROA 7.0% 7.7% 7.5% 7.2% 

预付款项 4,426  4,932  4,848  4,818  

 
净资产收益率 ROE 10.9% 12.1% 11.8% 11.3% 

存货 12,750  14,208  13,965  13,880  

 
偿债能力      

其他流动资产 27,596  28,888  28,764  28,694  

 
流动比率 2.48  2.66  3.03  3.42  

流动资产合计 172,229  201,896  226,930  254,887  

 
速动比率 2.19  2.37  2.74  3.13  

长期股权投资 49,492  49,492  49,492  49,492  

 
现金比率 1.83  2.02  2.39  2.78  

固定资产 219,043  215,967  210,992  203,920  

 
资产负债率 23.9% 23.8% 22.7% 21.8% 

无形资产 36,126  36,347  36,473  36,503  

 
经营效率      

非流动资产合计 386,218  386,362  384,514  380,472  

 
总资产周转率 0.42  0.43  0.41  0.39  

资产合计 558,447  588,259  611,444  635,359  

 
每股指标（元）      

短期借款 5,043  5,043  5,043  5,043  

 
每股收益 1.97  2.28  2.31  2.32  

应付账款及票据 28,980  32,293  31,741  31,547  

 
每股净资产 18.13  18.87  19.65  20.43  

其他流动负债 35,470  38,653  38,186  38,004  

 
每股经营现金流 4.09  3.73  3.68  3.81  

流动负债合计 69,493  75,989  74,971  74,594  

 
每股股利 1.81  1.51  1.51  1.51  

长期借款 50,251  50,251  50,251  50,251  

 
估值分析      

其他长期负债 13,573  13,573  13,573  13,573  

 
PE 9.20  8.60  8.46  8.44  

非流动负债合计 63,824  63,824  63,824  63,824  

 
PB 0.99  0.96  0.92  0.89  

负债合计 133,317  139,813  138,795  138,418  

 
     

股本 19,890  19,869  19,869  19,869  

 
     

少数股东权益 64,941  73,555  82,307  91,074  

 
     

股东权益合计 425,130  448,445  472,649  496,941  

 
     

负债和股东权益合计 558,447  588,259  611,444  635,359  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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