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推荐（维持） 

现价：18.16 元 

主要数据  
 

行业  煤炭开采  

公司网址  www.csec.com;www.shenhuachin

a.com 

大股东 /持股 国家能源投资集团有限责任公司

/69.52% 

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） 3,448 

流通 A股市值 (亿元) 2,995 

每股净资产 (元) 17.67 

资产负债率 (%) 29.7 
 
行情走势图 
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 f anjinlu749@pingan.com.cn  

平安观点： 
事件：公司发布 2021 半年报，上半年归属于母公司所有者的净利润 260.26 亿

元，同比增长 25.99%；营业收入 1439.79 亿元，同比增长 37.10%。 

 煤炭板块商品煤量价齐升：2021H1，公司商品煤累计产量 15240 万吨，

同比增长 4.7%；煤炭累计销售量 24080 万吨，同比增长 17.3%。价格方

面，平均售价增长 25.4%。预计下半年煤炭价格继续保持相对高位。 

  电力板块发电量上升，毛利率下降：2021H1，公司实现发电量 770 亿千

瓦时，同比增长 22.6%；总售电量 720 亿千瓦时，同比增长 22.6%。从用

煤结构看，84.1%电力用煤来自公司自产煤和采购煤。由于煤价较高，公

司发电毛利率 15.4%，同比下降 10.8 个百分点。 

 运输和港口业务同步增长：受煤炭销售量增长等因素影响，公司自有铁路

运输周转量、港口装船量、航运周转量等业务量同比增长。上半年，自有

铁路运输周转量达 1500 亿吨公里，同比增长 12.5%；黄骅港煤炭装船量

同比增长 16.8%；天津煤码头煤炭装船量同比增长 6.0%；航运货运量同

比增长 15.6%；航运周转量同比增长 23.5%。 

  煤化工经营效率显著提升：受国际石油价格上涨等因素影响，国内聚烯烃

产品短期供不应求、价格上涨。包头煤化工生产设备保持稳定高负荷运行，

装置运转率达到 100%，烯烃、甲醇等产量达到商业化运行以来同期最高

值。板块毛利率达到 27.8%，同比增长 25.5 个百分点。 

 用地审批和矿权获取工作有序推进：北电胜利一号露天矿、黑岱沟、哈尔

乌素露天矿、宝日希勒露天矿等用地手续正在推进。公司获得内蒙古东胜

煤田台格庙南区煤炭资源详查勘查许可证；神东矿区上湾矿、补连塔矿、

万利一矿周边资源权证的获取工作正在有序推进。用地审批和矿权获取工

作有序推进为煤炭产量产能释放奠定基础。 

  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 241,871 233,263 267,847 266,651 269,026 

YOY(%) -8.4 -3.6 14.8 -0.4 0.9 

净利润(百万元) 43,250 39,170 49,923 48,120 48,943 

YOY(%) -1.4 -9.4 27.5 -3.6 1.7 

毛利率(%) 40.7 40.4 43.0 41.8 41.7 

净利率(%) 17.9 16.8 18.6 18.0 18.2 

ROE(%) 12.3 10.9 13.0 11.8 11.4 

EPS(摊薄 /元) 2.18 1.97 2.51 2.42 2.46 

P/E(倍) 8.3 9.2 7.2 7.5 7.4 

P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  
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 智能化矿山建设持续推进：国家级智能化示范煤矿大柳塔矿和黑岱沟矿的智能化项目建设按计划推进。宝日希勒能源 5 台220

吨卡车实现无人驾驶编组运行。截至本报告期末，公司已建成智能采煤工作面 25 个，智能掘进工作面 4 个，智能选煤厂 6 个。   

 积极推动节能减排和能源结构转型：公司以自有资金出资 40 亿元，参与设立国能新能源产业投资基金，上半年该基金已陆续

投资山西、安徽、江苏、江西等地的风电和光伏等新能源项目；强化煤电节能改造，燃煤电厂售电标煤耗 300 克/千瓦时，同

比减少 10 克/千瓦时；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。新增绿化面积

3,971.84 万平方米。 

 盈利预测和估值：2021 年能源需求旺盛，煤炭、电力供不应求，根据行业运行情况和公司上半年的运营数据，我们调整业绩

预测，预计 2021-2023 年公司营收分别 2678.5、2666.5、2690.3 亿元（原值为 2521.3、2506.4、2525.0 亿元），净利润分

别 499.2、481.2、489.4 亿元（原值为 437.9、426.3、429.6 亿元），对应目前股价的 PE 分别为 7.2 倍、7.5 倍和 7.4 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、新冠疫情时而出现，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 172,229 220,909 252,389 292,014 

现金  127,457 132,877 164,493 203,325 

应收票据及应收账款 11,759 12,766 12,709 12,823 

其他应收款 3,415 3,189 3,175 3,203 

预付账款 4,426 4,206 4,187 4,225 

存货  12,750 12,208 12,410 12,531 

其他流动资产 12,422 55,662 55,414 55,907 

非流动资产 386,218 388,911 379,516 360,620 

长期投资 49,492 50,101 50,711 51,320 

固定资产 219,887 236,433 240,892 234,048 

无形资产 36,126 30,105 24,084 18,063 

其他非流动资产 80,713 72,271 63,829 57,189 

资产总计 558,447 609,820 631,905 652,633 

流动负债 69,493 97,219 98,687 99,642 

短期借款 5,043 0 0 0 

应付票据及应付账款 28,980 28,296 28,766 29,046 

其他流动负债 35,470 68,923 69,920 70,595 

非流动负债 63,824 53,252 40,887 27,113 

长期借款 54,098 43,526 31,161 17,387 

其他非流动负债 9,726 9,726 9,726 9,726 

负债合计 133,317 150,471 139,574 126,755 

少数股东权益 64,941 75,418 85,516 95,788 

股本  19,890 19,869 19,869 19,869 

资本公积 74,765 74,786 74,786 74,786 

留存收益 265,534 289,276 312,160 335,436 

归属母公司股东权益 360,189 383,931 406,815 430,091 

负债和股东权益 558,447 609,820 631,905 652,633  

 

 

 

 

 

 

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 81,289 77,970 89,244 87,550 

净利润 47,265 60,400 58,218 59,214 

折旧摊销 19,831 27,917 30,004 29,506 

财务费用 1,188 1,997 1,272 521 

投资损失 -3,178 -2,132 -2,132 -2,132 

营运资金变动 16,006 -10,490 1,603 162 

其他经营现金流 177 279 279 279 

投资活动现金流 32,048 -28,756 -18,756 -8,756 

资本支出 17,303 30,000 20,000 10,000 

长期投资 59,829 0 0 0 

其他投资现金流 -45,084 -58,756 -38,756 -18,756 

筹资活动现金流 -42,079 -43,794 -38,872 -39,962 

短期借款 4,208 -5,043 0 0 

长期借款 13,072 -10,572 -12,365 -13,774 

其他筹资现金流 -59,359 -28,178 -26,507 -26,188 

现金净增加额 71,127 5,420 31,616 38,832  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 233,263 267,847 266,651 269,026 

营业成本 139,023 152,683 155,218 156,729 

税金及附加 10,926 11,382 11,331 11,432 

营业费用 555 694 691 697 

管理费用 18,072 20,459 20,367 20,549 

研发费用 1,362 1,022 1,017 1,026 

财务费用 1,188 1,997 1,272 521 

资产减值损失 -1,523 -1,638 -1,631 -1,646 

信用减值损失 -524 -303 -302 -305 

其他收益 378 333 333 333 

公允价值变动收益 -134 0 0 0 

投资净收益 3,178 2,132 2,132 2,132 

资产处置收益 -22 1 1 1 

营业利润 63,490 80,122 77,274 78,574 

营业外收入 439 456 456 456 

营业外支出 1,267 1,726 1,726 1,726 

利润总额 62,662 78,852 76,004 77,304 

所得税 15,397 18,452 17,785 18,090 

净利润 47,265 60,400 58,218 59,214 

少数股东损益 8,095 10,477 10,098 10,271 

归属母公司净利润 39,170 49,923 48,120 48,943 

EBITDA 83,681 108,766 107,279 107,331 

EPS（元）  1.97 2.51 2.42 2.46  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -3.6 14.8 -0.4 0.9 

营业利润(%) -4.7 26.2 -3.6 1.7 

归属于母公司净利润(%) -9.4 27.5 -3.6 1.7 

获利能力     

毛利率(%) 40.4 43.0 41.8 41.7 

净利率(%) 16.8 18.6 18.0 18.2 

ROE(%) 10.9 13.0 11.8 11.4 

ROIC(%) 13.1 16.7 15.3 15.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 23.9 24.7 22.1 19.4 

净负债比率(%) -16.1 -19.5 -27.1 -35.4 

流动比率 2.5 2.3 2.6 2.9 

速动比率 2.1 1.5 1.8 2.2 

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 29.9 30.6 30.6 30.6 

应付账款周转率 5.0 5.6 5.6 5.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.97 2.51 2.42 2.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.09 3.92 4.49 4.41 

每股净资产(最新摊薄) 18.13 19.32 20.48 21.65 

估值比率     

P/E 9.2 7.2 7.5 7.4 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 4.5 3.4 3.1 2.8  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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