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中国神华（601088.SH） 

Q3 长协售价大幅上调，量价齐升业绩可期 
事件：公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年，公司实现营业收入 1439.8 亿元，同比增长

37.1%；实现归母净利润 260.3 亿元，同比增长 26%；实现扣非归母净利润 255.6 亿元，同比

增长 25.6%。 

Q2 单季盈利创历史新高，运营稳中有进、进中向好。集团退出沃特马克项目开发权益取得 4.7

亿资产处臵收益，叠加公司煤炭售价增长、烯烃量价齐升， 2021 年 Q2 实现营业收入 763.7

亿元，同比增长 41.6%，环比增长 13%；实现归母净利 144.2 亿元，同比增长 32.8%，环比

增长 24.2%，创历史新高。 

煤炭：调整销售结构，释放业绩弹性，Q3 年度长协大幅上涨，业绩可期。2021 年上半年，公

司煤炭板块实现收入 1234 亿元，同比增长 46.5%；实现毛利 296.8 亿元，同比增长 23.3%；

毛利率为 24.1%，同比下降 4.5pct。其中，Q2 单季实现收入 670.7 亿元，同比增长 55.5%，

环比增长 19.1%；实现毛利 162.5 亿元，同比增长 39.3%，环比增长 20.9%。产销方面，公

司 H1商品煤产量/销量 1.5/2.4亿吨，同比增长 4.7%/17.3%；其中Q2商品煤产量/销量 0.7/1.3

亿吨，同比增长 4.5%/17.3%，环比增长-4.6%/8.7%。售价方面，上半年公司吨煤售价 499

元/吨，同比增长 25.4%，主因公司月度长协占比增加 6.9pct，释放业绩弹性；其中，年度长

协售价 412 元/吨，同比+7.9%，月度长协价 614 元/吨，同比+ 39.2%。成本方面，上半

年公司自产煤吨成本 135.9 元/吨，同比上涨 8%，主因提前计提安全维简费、计提职工工资、

社保减免取消。矿权方面，为加快推进矿业用地申请及资源获取工作，保障煤矿生产连续稳定，

黑岱沟、哈尔乌素露天矿新增 611 公顷用地，已取得部分批准手续；宝日希勒露天矿 600 公顷

采掘场接续用地，正在履行报批程序；新街台格庙南区取得详查勘查许可证。展望未来，尽管

八月后电厂用煤紧张状况或有缓解，但东北采暖用煤仍将对价格形成支撑，叠加部分刚需仍有

补库需求，预计价格难以顺畅下跌，跌幅有限。进入 10 月下旬后，“迎峰度冬”旺季的逐渐

到来，国内安监、环保压力仍存，且进口煤短期补充作用有限，届时煤价有望展开一轮强势反

弹，全年中枢或上移至 900~950 元/吨，较 2020 年均价上涨 320~370 元/吨。公司长协煤严

格按照发改委规定的“基准价+浮动价”的定价机制执行，考虑到长协议定价的滞后性，公司

Q3 售价大概率继续上移，下半年业绩可期（Q5500 长协售价：Q1 均价 590 元/吨、Q2 均价

596 元/吨、Q3 均价 658 元/吨）。 

电力：燃料成本上升致毛利率下滑，下半年电价存上调预期。2021 年上半年，电力板块实现

收入 271.8 亿元，同比增长 20.2%；实现毛利 42 亿元，同比下降 37.5%；因燃煤价格上涨导

致燃煤成本增长，毛利率为 15.5%，同比下降 14.3pct。产销方面，公司上半年发电量/售电量

770.4/720.4 亿千瓦时，同比增长 22.6%/ 22.6%，平均利用小时数 2,464 小时（同比+ 21.3%）。

售价方面，公司上半年综合售电价 333 元/兆瓦时，同比下降 1.2%。6 月，发改委发文指出，

下一步将完善居民阶梯电价制度，逐步缓解电价交叉补贴，使电力价格更好地反映供电成本，

还原电力价格属性，下半年电价存上调预期。 

运输&煤化工：业务全面向好。运输方面，因疫情影响基本消退、黄大铁路开通试运营，公司

周转量、海运价双双增长。公司 H1 自有铁路运输周转量 1500 亿吨公里，同比提升 12.5%；

航运周转量 530 亿吨海里，同比提升 23.5%。2021 年 H1 运输板块实现毛利 124.9 亿元，同

比下降 3.9%，主因船舶租赁费上涨。煤化工方面，公司上半年聚乙烯、聚丙烯销售量分别为

19 万吨、18.1 万吨，分别同比提升 4.5%、10.2%，因烯烃销售量、销价同比增长，公司煤化

工板块实现毛利 9.1 亿元，同比增长 365.1%。毛利率为 27.8%，同比提升 19.7pct。 

投资建议。预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利 549 亿元、561 亿元、570 亿元，EPS 分

别为 2.76 元、2.82 元、2.87 元，对应 PE 分别为 6.6、6.4、6.3，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价断崖式下跌，长协基准价下调，上网电价下调，公司发生安全事故。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 241,871 233,263 274,807 284,413 292,166 

增长率 yoy（%） -8.4 -3.6 17.8 3.5 2.7 

归母净利润（百万元） 43,250 39,170 54,875 56,123 57,043 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.4 -9.4 40.1 2.3 1.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.18 1.97 2.76 2.82 2.87 

净资产收益率（%） 12.4 11.1 14.6 13.6 12.8 

P/E（倍） 8.3 9.2 6.6 6.4 6.3 

P/B（倍） 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 160494 172229 205692 197252 268245  营业收入 241871 233263 274807 284413 292166 

现金 51481 127457 154872 149936 215228  营业成本 143394 139023 152660 158390 163826 

应收票据及应收账款 10436 11759 14389 12673 15127  营业税金及附加 10299 10926 12872 13322 13685 

其他应收款 2464 3415 3511 3657 3706  营业费用 640 555 654 677 695 

预付账款 4434 4426 6012 4791 6306  管理费用 18479 18072 21094 21830 22457 

存货 12053 12750 14486 13772 15456  研发费用 940 1362 1336 1522 1492 

其他流动资产 79626 12422 12422 12422 12422  财务费用 2515 1188 737 688 228 

非流动资产 397990 386218 423093 422363 418193  资产减值损失 -1905 -1523 1869 1962 2104 

长期投资 40475 49492 59335 69197 79101  其他收益 304 378 0 0 0 

固定资产 226112 219043 250836 249038 243192  公允价值变动收益 160 -134 -134 -134 -134 

无形资产 37059 36126 34607 32554 30458  投资净收益 2624 3178 3360 2347 2410 

其他非流动资产 94344 81557 78314 71574 65442  资产处臵收益 -19 -22 0 0 0 

资产总计 558484 558447 628785 619614 686438  营业利润 66629 63490 86810 88235 89954 

流动负债 95483 69493 116795 80771 121044  营业外收入 502 439 456 466 454 

短期借款 835 5043 5043 5043 5043  营业外支出 407 1267 1267 1267 1267 

应付票据及应付账款 25043 28980 30342 31207 32455  利润总额 66724 62662 85999 87433 89141 

其他流动负债 69605 35470 81409 44522 83546  所得税 15184 15397 19608 19935 20324 

非流动负债 47382 63824 56470 43336 29726  净利润 51540 47265 66391 67499 68817 

长期借款 40403 53492 46138 33004 19394  少数股东损益 8290 8095 11516 11375 11773 

其他非流动负债 6979 10332 10332 10332 10332  归属母公司净利润 43250 39170 54875 56123 57043 

负债合计 142865 133317 173264 124107 150770  EBITDA 89793 86085 108042 111205 113252 

少数股东权益 63691 64941 76457 87832 99606  EPS（元） 2.18 1.97 2.76 2.82 2.87 

股本 19890 19890 19890 19890 19890        

资本公积 74726 74765 74765 74765 74765  主要财务比率      

留存收益 244139 257741 284298 311297 338824  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 351928 360189 379063 407675 436062  成长能力      

负债和股东权益 558484 558447 628785 619614 686438  营业收入(%) -8.4 -3.6 17.8 3.5 2.7 

       营业利润(%) -8.9 -4.7 36.7 1.6 1.9 

       归属于母公司净利润(%) -1.4 -9.4 40.1 2.3 1.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.7 40.4 44.4 44.3 43.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.9 16.8 20.0 19.7 19.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.4 11.1 14.6 13.6 12.8 

经营活动现金流 63106 81289 117464 54832 123761  ROIC(%) 13.3 11.8 15.4 15.1 14.8 

净利润 51540 47265 66391 67499 68817  偿债能力      

折旧摊销 20352 19587 19107 21377 22422  资产负债率(%) 25.6 23.9 27.6 20.0 22.0 

财务费用 2515 1188 737 688 228  净负债比率(%) 0.3 -14.4 -19.6 -19.6 -32.9 

投资损失 -2624 -3178 -3360 -2347 -2410  流动比率 1.7 2.5 1.8 2.4 2.2 

营运资金变动 -10401 16006 34454 -32519 34570  速动比率 1.0 2.1 1.5 2.1 1.9 

其他经营现金流 1724 421 134 134 134  营运能力      

投资活动现金流 -46307 32048 -52756 -18434 -15976  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

资本支出 19009 20673 27032 -10592 -14074  应收账款周转率 20.6 21.0 21.0 21.0 21.0 

长期投资 -27974 59829 -9843 -9862 -9904  应付账款周转率 5.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -55272 112550 -35567 -38888 -39954  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37172 -42079 -37293 -41334 -42494  每股收益(最新摊薄) 2.18 1.97 2.76 2.82 2.87 

短期借款 -1165 4208 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.18 4.09 5.91 2.76 6.23 

长期借款 -13185 13089 -7354 -13134 -13610  每股净资产(最新摊薄) 17.71 18.13 19.08 20.52 21.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 39 0 0 0  P/E 8.3 9.2 6.6 6.4 6.3 

其他筹资现金流 -22828 -59415 -29939 -28201 -28884  P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 -20036 71127 27415 -4936 65291  EV/EBITDA 4.4 4.2 3.2 3.2 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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