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股价走势 

上半年业绩增长 26%，设立基金投资低碳产业 
  
事件： 

2021 年 8 月 28 日，公司发布 2021 年半年度报告。上半年，公司实现营业
收入 1439.79 亿元，同比+37.1%；归母净利润 260.26 亿元，同比+26.0%。
分单季度看，二季度公司实现营业收入 763.71 亿元，环比+12.96%，同比
+41.59%；归母净利润 144.15 亿元，环比+24.15%，同比+32.84%。 

点评： 

1. 煤价上涨使收入与成本齐升，成本增幅大于收入导致煤炭业务毛利率小
幅下降 2.9pct。公司煤炭业务实现营业收入 1233.96 亿元，同比增长 46.5%，
占总营收的 85.7%。其中商品煤产量 1.524 亿吨，同比增长 4.7%；煤炭销
售量 2.408 亿吨，同比增长 17.3%。售价方面，上半年煤炭市场需求旺盛，
煤炭价格上涨，公司实现平均煤炭销售价格 499 元/吨，同比增长 25.4%。
成本方面，受煤炭市场需求旺盛和煤价上涨影响，公司外购煤销售量和单
位采购成本同比分别增长 39.7%和 55.5%，导致煤炭业务营业成本同比增
长 52.4%，至 937.14 亿元。在营业成本增幅大于营业收入的情况下，上半
年煤炭业务毛利率为 24.1%，同比下降 2.9pct。 

2. 燃煤采购价上涨导致发电业务成本大幅增长，从而影响发电业务毛利率
下降 10.8pct。公司发电业务实现营业收入 271.8 亿元，同比增长 20.2%，
占总营收的 18.88%。上半年公司实现发电量 770.4 亿千瓦时，同比增长
22.6%，总售电量 720.4 亿千瓦时，同比增长 22.6%，占同期全社会用电量
的 1.8%。售价方面，公司平均售电价 333 元/兆瓦时，同比小幅下降 1.2%。
成本方面，燃煤采购价格上涨导致发电业务营业成本同比增长 37.8%，至
229.82 亿元。成本增幅大于收入，上半年发电业务毛利率为 15.4%，同比
下降 10.8pct。 

3. 各运输业务量均实现同比增加，带动运输业务总营业收入增长。2021
年上半年公司运输业务实现营业收入 260.68 亿元，同比上升 16.23%，占总
营收的 18.11%。受煤炭销售量增长等因素影响，公司自有铁路运输周转量
实现 1500 亿吨公里，同比上升 12.5%。黄骅港和神华天津煤码头装船量分
别同比增长 16.8%和 6.0%。航运周转量 530 亿吨海里，同比上升 23.5%。
受到运输业务量增长的影响，叠加铁路修理费用同比增长、船舶租赁费上
涨等因素，2021 年上半年运输业务整体毛利率为 47.92%，较 20 年同期下
降 0.93pct。 

4. 聚烯烃产品量价齐升，煤化工业务毛利上涨 25.5pct。2021 年上半年，
公司煤化工业务实现营业收入 32.60 亿元，同比上升 35.3%，占总营收的
2.26%。子公司包头煤化工生产设备保持稳定高负荷运行，使产品产量达到
商业化运行以来同期最高值，聚烯烃产品产量达 36.31 万吨，同比增长
4.64%。聚乙烯销售量 19.02 万吨，同比增长 4.5%；聚丙烯销售量 18.09 万
吨，同比增长 10.2%。售价方面，受国际石油价格等因素影响，国内聚烯
烃产品短期供不应求、价格上涨，聚乙烯销售价格为 6522 元/吨，同比上
涨 27.9%，聚丙烯销售价格为 6905 元/吨，同比上涨 22.0%。在聚烯烃综合
能耗同比下降 4.88%，单产品水耗同比下降 1.1%的情况下，公司成本基本
与上年持平，从而影响上半年煤化工业务毛利率为 27.8%，同比增长
25.5pct。 

投资建议：受益于煤炭价格以及销售量的大幅上涨，公司上半年业绩同比
增长 26%。在煤炭结构性、时段性、区域性供应仍将偏紧的情况下，我们
将 公 司 21-23 年 净 利 润 由 443.06/466.21/482.10 亿 元 调 整 至
499.93/512.55/530.59 亿元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；行业发展不及预期；基金设立不及预期等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 241,871.00 233,263.00 262,495.30 265,286.72 268,190.47 

增长率(%) (8.42) (3.56) 12.53 1.06 1.09 

EBITDA(百万元) 93,091.00 87,899.00 79,883.62 81,187.36 83,995.77 

净利润(百万元) 43,250.00 39,170.00 49,993.01 51,254.91 53,058.95 

增长率(%) (1.41) (9.43) 27.63 2.52 3.52 

EPS(元/股) 2.18 1.97 2.52 2.58 2.67 

市盈率(P/E) 8.34 9.21 7.22 7.04 6.80 

市净率(P/B) 1.03 1.00 0.94 0.87 0.81 

市销率(P/S) 1.49 1.55 1.37 1.36 1.35 

EV/EBITDA 3.56 3.61 3.16 3.20 1.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2021 年 8 月 28 日，公司发布 2021 年半年度报告。上半年，公司实现营业收入 1439.79

亿元，同比+37.1%；归母净利润 260.26 亿元，同比+26.0%。分单季度看，二季度公司实现
营业收入 763.71 亿元，环比+12.96%，同比+41.59%；归母净利润 144.15 亿元，环比+24.15%，
同比+32.84%。 

2. 点评： 

1. 煤炭分部：煤价上涨使收入与成本齐升，成本增幅大于收入导致煤炭业务毛利率小幅下
降 2.9pct。公司煤炭业务实现营业收入 1233.96 亿元，同比增长 46.5%，占总营收的 85.7%。
其中商品煤产量 1.524 亿吨，同比增长 4.7%；煤炭销售量 2.408 亿吨，同比增长 17.3%。售
价方面，上半年煤炭市场需求旺盛，煤炭价格上涨，公司实现平均煤炭销售价格 499 元/

吨，同比增长 25.4%。成本方面，受煤炭市场需求旺盛和煤价上涨影响，公司外购煤销售
量和单位采购成本同比分别增长 39.7%和 55.5%，导致煤炭业务营业成本同比增长 52.4%，
至 937.14 亿元。在营业成本增幅大于营业收入的情况下，上半年煤炭业务毛利率为 24.1%，
同比下降 2.9pct。 

 

2. 发电分部：燃煤采购价上涨导致发电业务成本大幅增长，从而影响发电业务毛利率下降
10.8pct。公司发电业务实现营业收入 271.8 亿元，同比增长 20.2%，占总营收的 18.88%。
上半年公司实现发电量 770.4 亿千瓦时，同比增长 22.6%，总售电量 720.4 亿千瓦时，同比
增长 22.6%，占同期全社会用电量的 1.8%。售价方面，公司平均售电价 333 元/兆瓦时，同
比小幅下降 1.2%。成本方面，燃煤采购价格上涨导致发电业务营业成本同比增长 37.8%，
至 229.82 亿元。成本增幅大于收入，上半年发电业务毛利率为 15.4%，同比下降 10.8pct。 

 

3. 运输分部：各运输业务量均实现同比增加，带动运输业务总营业收入增长。2021 年上
半年公司运输业务实现营业收入 260.68 亿元，同比上升 16.23%，占总营收的 18.11%。受
煤炭销售量增长等因素影响，公司自有铁路运输周转量实现 1500亿吨公里，同比上升 12.5%。
黄骅港和神华天津煤码头装船量分别同比增长 16.8%和 6.0%。航运周转量 530 亿吨海里，
同比上升 23.5%。受到运输业务量增长的影响，叠加铁路修理费用同比增长、船舶租赁费
上涨等因素，2021 年上半年运输业务整体毛利率为 47.92%，较 20 年同期下降 0.93pct。 

 

4. 煤化工分部：聚烯烃产品量价齐升，煤化工业务毛利上涨 25.5pct。2021 年上半年，公
司煤化工业务实现营业收入 32.60 亿元，同比上升 35.3%，占总营收的 2.26%。子公司包头
煤化工生产设备保持稳定高负荷运行，使产品产量达到商业化运行以来同期最高值，聚烯
烃产品产量达 36.31 万吨，同比增长 4.64%。聚乙烯销售量 19.02 万吨，同比增长 4.5%；聚
丙烯销售量 18.09 万吨，同比增长 10.2%。售价方面，受国际石油价格等因素影响，国内聚
烯烃产品短期供不应求、价格上涨，聚乙烯销售价格为 6522 元/吨，同比上涨 27.9%，聚
丙烯销售价格为 6905 元/吨，同比上涨 22.0%。在聚烯烃综合能耗同比下降 4.88%，单产品
水耗同比下降 1.1%的情况下，公司成本基本与上年持平，从而影响上半年煤化工业务毛利
率为 27.8%，同比增长 25.5pct。 

 

5. 积极落实“碳中和”目标，公司节能减排初有成效。能源结构转型方面，公司出资 40 亿
元参与设立国能新能源产业投资基金，已陆续投资风电和光伏等新能源项目。公司出资设
立的国能（潍坊）能源有限责任公司，完成 25 万千瓦光伏项目立项工作，远距离蒸汽输
送项目已完成设计。节能减排技术创新与应用方面，公司强化煤电节能改造，推进综合能
源开发利用，能耗指标持续改善。上半年本集团燃煤电厂售电标煤耗 300 克/千瓦时（2020 

年上半年：310 克/千瓦时），同比减少 10 克/千瓦时。煤化工分部单位聚烯烃综合能耗同
比下降 4.88%，单位产品水耗同比下降 1.1%。碳捕集技术研究与应用方面，上半年，锦界
能源 15 万吨/年燃煤电厂燃烧后二氧化碳捕集和封存全流程示范项目顺利投运，为我国燃
煤电站推进实现“近零排放”提供了技术支撑。 实施生态治理，增加碳汇方面，公司积
极参与建设“国家能源集团生态林”，上半年新增绿化面积 3,971.84 万平方米。 
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6. 参与设立国能低碳基金，开拓绿色低碳领域业务。公司拟作为有限合伙人以自有资金出
资 20 亿元参与设立国能低碳基金。国能低碳基金整体规模 60.01 亿元，有限合伙人包括中
国神华（出资比例 33.33%）、国能资本（出资比例 33.33%）、龙源电力（出资比例 16.66%）、
国电电力（出资比例 16.66%），国能基金管理公司担任普通合伙人及基金管理人。基金存
续期 8 年，其中投资期 3 年（若基金投资进度未达预期，基金管理人有权将投资期限延长
1 年），其后为退出期。基金投资范围主要为绿色低碳项目的股权投资及并购，要求该类投
资占比不低于基金投资规模的 80%。公司参与本次投资可以有效利用现有资金，提高资金
使用效率，并间接开拓绿色低碳业务领域。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 51,481.00 127,457.00 165,641.84 169,290.69 307,105.97  营业收入 241,871.00 233,263.00 262,495.30 265,286.72 268,190.47 

应收票据及应收账款 10,436.00 11,759.00 15,835.29 5,780.09 5,906.62  营业成本 143,394.00 139,023.00 166,425.46 168,357.79 168,593.09 

预付账款 4,434.00 4,426.00 3,596.65 5,433.67 3,871.19  营业税金及附加 10,299.00 10,926.00 10,499.81 10,611.47 10,727.62 

存货 12,053.00 12,750.00 13,376.98 14,063.17 12,606.35  营业费用 640.00 555.00 524.99 530.57 536.38 

其他 82,090.00 15,837.00 77,465.68 59,263.53 50,415.53  管理费用 18,479.00 18,072.00 19,949.64 20,161.79 20,382.48 

流动资产合计 160,494.00 172,229.00 275,916.45 253,831.15 379,905.67  研发费用 940.00 1,362.00 603.74 610.16 616.84 

长期股权投资 40,475.00 49,492.00 49,492.00 49,492.00 49,492.00  财务费用 2,515.00 1,188.00 1,220.72 610.16 616.84 

固定资产 226,112.00 219,043.00 222,901.30 219,926.34 212,838.42  资产减值损失 (1,905.00) (1,523.00) 1,800.00 1,800.00 1,800.00 

在建工程 34,495.00 39,845.00 23,943.00 14,413.80 8,678.28  公允价值变动收益 160.00 (134.00) 60.00 60.00 60.00 

无形资产 37,059.00 36,126.00 34,597.73 33,069.47 31,541.20  投资净收益 2,624.00 3,178.00 3,500.00 3,800.00 4,000.00 

其他 59,849.00 41,712.00 44,106.09 46,978.07 42,398.23  其他 (1,904.00) (2,874.00) (7,120.00) (7,720.00) (8,120.00) 

非流动资产合计 397,990.00 386,218.00 375,040.12 363,879.68 344,948.14  营业利润 66,629.00 63,490.00 65,030.93 66,464.78 68,977.23 

资产总计 558,484.00 558,447.00 650,956.57 617,710.83 724,853.81  营业外收入 502.00 439.00 474.00 474.00 474.00 

短期借款 835.00 5,043.00 835.00 835.00 835.00  营业外支出 407.00 1,267.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 

应付票据及应付账款 25,043.00 28,980.00 34,355.84 29,131.00 35,285.66  利润总额 66,724.00 62,662.00 64,004.93 65,438.78 67,951.23 

其他 69,605.00 35,470.00 108,801.42 39,780.71 97,436.63  所得税 15,184.00 15,397.00 3,520.27 3,795.45 3,941.17 

流动负债合计 95,483.00 69,493.00 143,992.26 69,746.71 133,557.29  净利润 51,540.00 47,265.00 60,484.66 61,643.33 64,010.06 

长期借款 36,943.00 50,251.00 36,943.00 36,943.00 36,943.00  少数股东损益 8,290.00 8,095.00 10,491.64 10,388.42 10,951.11 

应付债券 3,460.00 3,241.00 4,508.00 3,736.33 3,828.44  归属于母公司净利润 43,250.00 39,170.00 49,993.01 51,254.91 53,058.95 

其他 6,979.00 10,332.00 7,710.33 8,340.44 8,794.26  每股收益（元） 2.18 1.97 2.52 2.58 2.67 

非流动负债合计 47,382.00 63,824.00 49,161.33 49,019.78 49,565.70        

负债合计 142,865.00 133,317.00 193,153.60 118,766.49 183,122.99        

少数股东权益 63,691.00 64,941.00 75,432.64 85,821.06 96,772.17  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 19,890.00 19,890.00 19,868.52 19,868.52 19,868.52  成长能力      

资本公积 74,726.00 74,765.00 74,765.00 74,765.00 74,765.00  营业收入 -8.42% -3.56% 12.53% 1.06% 1.09% 

留存收益 318,865.00 332,506.00 362,501.81 393,254.75 425,090.12  营业利润 -8.91% -4.71% 2.43% 2.20% 3.78% 

其他 (61,553.00) (66,972.00) (74,765.00) (74,765.00) (74,765.00)  归属于母公司净利润 -1.41% -9.43% 27.63% 2.52% 3.52% 

股东权益合计 415,619.00 425,130.00 457,802.97 498,944.34 541,730.82  获利能力      

负债和股东权益总计 558,484.00 558,447.00 650,956.57 617,710.83 724,853.81  毛利率 40.71% 40.40% 36.60% 36.54% 37.14% 

       净利率 17.88% 16.79% 19.05% 19.32% 19.78% 

       ROE 12.29% 10.87% 13.07% 12.41% 11.92% 

       ROIC 16.39% 15.22% 19.61% 23.04% 21.01% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 51,540.00 47,265.00 49,993.01 51,254.91 53,058.95  资产负债率 25.58% 23.87% 29.67% 19.23% 25.26% 

折旧摊销 20,352.00 19,587.00 13,631.97 14,112.43 14,401.70  净负债率 -0.42% -15.10% -25.67% -24.33% -47.97% 

财务费用 2,515.00 1,188.00 1,220.72 610.16 616.84  流动比率 1.68 2.48 1.92 3.64 2.84 

投资损失 (2,624.00) (3,178.00) (3,500.00) (3,800.00) (4,000.00)  速动比率 1.55 2.29 1.82 3.44 2.75 

营运资金变动 (11,703.00) 74,626.00 29,059.24 (54,782.50) 76,314.36  营运能力      

其它 3,026.00 (58,199.00) 10,551.64 10,448.42 11,011.11  应收账款周转率 20.59 21.02 19.03 24.55 45.90 

经营活动现金流 63,106.00 81,289.00 100,956.59 17,843.42 151,402.96  存货周转率 21.97 18.81 20.09 19.34 20.11 

资本支出 36,067.00 21,657.00 14,480.67 11,248.89 11,395.19  总资产周转率 0.42 0.42 0.43 0.42 0.40 

长期投资 30,492.00 9,017.00 11,799.00 11,799.00 11,799.00  每股指标（元）      

其他 (112,866.00) 1,374.00 (44,862.00) (15,891.33) (14,314.44)  每股收益 2.18 1.97 2.52 2.58 2.67 

投资活动现金流 (46,307.00) 32,048.00 (18,582.33) 7,156.56 8,879.74  每股经营现金流 3.18 4.09 5.08 0.90 7.62 

债权融资 49,755.00 63,270.00 48,113.00 47,874.00 47,247.00  每股净资产 17.71 18.13 19.25 20.79 22.40 

股权融资 306.00 (2,380.00) (4,886.20) 3,538.84 3,532.16  估值比率      

其他 (87,233.00) (102,969.00) (87,416.21) (72,763.96) (73,246.58)  市盈率 8.34 9.21 7.22 7.04 6.80 

筹资活动现金流 (37,172.00) (42,079.00) (44,189.41) (21,351.12) (22,467.42)  市净率 1.03 1.00 0.94 0.87 0.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.56 3.61 3.16 3.20 1.69 

现金净增加额 (20,373.00) 71,258.00 38,184.84 3,648.85 137,815.28  EV/EBIT 4.50 4.58 3.81 3.87 2.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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