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[Table_Title]   中国神华业绩预告点评   

减值影响业绩释放，经营情况持续向好  2022 年 01 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 27 日，公司发布业绩预告，预计 2021 年度归属于上市

公司股东的净利润约 503 亿元，同比增长约 111 亿元或 28%。 

 2021 年四季度业绩同比大增，环比下滑。据公告，2021 年公司归母净利润

预计为 503 亿元，同比增长 28%。其中 2021 年四季度公司归属于上市公司股

东的净利润预计为 95.49 亿元，同比增长 70.27%，环比下降 35.15%。我们预

计 2021 年四季度公司业绩环比下滑的主要原因或在于计提减值增加。 

 2021 年四季度公司煤炭产量增长，销量平稳。据公告，公司 2021 年完成

商品煤 307 百万吨，同比增长 5.3%，销售商品煤 482.3 百万吨，同比增长 8%。

根据公告测算，2021 年四季度商品煤产量为 82.8 百万吨，同比增长 10.55%，

环比增长 15.32%。销售商品煤 120.7 万吨，同比下降 1.79%，环比下降 0.08%。 

 运输业务持续向好。2021 年四季度，公司自有铁路周转量达 81.8 十亿吨公

里，同比增长 6.1%，环比增长 14.25%；黄骅港装船量达到 56.5 百万吨，同比

增长 6.4%，环比增长 15.07%。天津煤码头装船量达到为 12 百万吨，同比增长

0.84%，环比增长 3.45%。2021 年四季度公司航运货物量为 30.1 百万吨，同比

增长 1.69%，环比下降 5.85%，航运周转量为 29.2 百万吨，同比增长 22.69%，

环比下降 2.34%。 

 新机组投运，2021 年四季度发电量同比大增，环比小幅下降。2021 年公司

多台机组投运，公司发电量同比实现同比大幅增长，2021 年四季度公司发电量

为 43.42 十亿千瓦时，同比增长 24.88%，环比下降 5.59%；总发电量为 40.84

十亿千瓦时，同比增长 25.2%，环比下降 5.57%。 

 检修影响 2021 年四季度烯烃产量。据公告，公司下属国能包头煤化工有限

责任公司的煤制烯烃装置按计划自 2021 年 9 月 15 日至 10 月 21 日检修，导致

公司 2021 年四季度烯烃产销量下滑，其中聚乙烯销量为 62.1 千吨，同比下降

26.94%，环比下降 22.86%；聚丙烯销量为 56.1 千吨，同比下降 28.26%，环比

下降 28.63%。 

 投资建议：随着长协基准价上涨，公司业绩弹性有望释放。根据业绩预告调

整盈利预测，预计 2021-2023 年公司归母净利为 503.05 亿元、678.18 亿元、

700.10 亿元，对应 EPS 分别为 2.53/3.41/3.52 元/股，对应 2022 年 1 月 27 日

的 PE 分别为 9 倍、7 倍、7 倍，行业中估值较低。此外，公司公告 2019-2021

年现金分红比例不低于净利润的 50%，而 2019-2020 年实际股利支付率分别为

58%、92%，因此预计公司 2021 年股息率或不低于 5.39%（基于 2022 年 1 月

27 日股价），股息率较高。维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤炭价格大幅下降，火电需求不及预期，公司在建工程建设慢于

预期。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 233263 261704 298912 310244 

增长率（%） -3.6 12.2 14.2 3.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 39170 50305 67818 70010 

增长率（%） -9.4 28.4 34.8 3.2 

每股收益（元） 1.97 2.53 3.41 3.52 

PE 12 9 7 7 

PB 1.0 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 27 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 233263 261704 298912 310244  成长能力（%）     

营业成本 139023 156910 153740 160185  营业收入增长率 -3.56 12.19 14.22 3.79 

营业税金及附加 10926 11934 13242 13744  EBIT 增长率 -5.92 37.17 25.10 3.21 

销售费用 555 602 747 776  净利润增长率 -9.43 28.43 34.81 3.23 

管理费用 18072 6359 23076 23951  盈利能力（%）     

研发费用 1362 916 1793 1861  毛利率 40.40 40.04 48.57 48.37 

EBIT 61956 84983 106314 109727  净利润率 20.26 22.73 27.43 27.29 

财务费用 1188 198 263 200  总资产收益率 ROA 7.01 8.51 10.55 10.01 

资产减值损失 -1523 -5000 -1600 -1600  净资产收益率 ROE 10.87 13.17 16.14 15.19 

投资收益 3178 209 4274 4436  偿债能力     

营业利润 63490 79302 109073 112730  流动比率 2.48 3.15 4.03 4.83 

营业外收支 -828 -443 -500 -500  速动比率 2.19 2.87 3.75 4.55 

利润总额 62662 78859 108573 112230  现金比率 1.83 2.50 3.33 4.14 

所得税 15397 19376 26568 27575  资产负债率（%） 23.87 22.82 20.88 19.39 

净利润 47265 59484 82005 84655  经营效率     

归属于母公司净利润 39170 50305 67818 70010  应收账款周转天数 12.20 12.00 12.00 12.00 

EBITDA 81787 103311 124977 128813  存货周转天数 33.47 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.42 0.44 0.47 0.44 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 127457 171350 229272 294716  每股收益 1.97 2.53 3.41 3.52 

应收账款及票据 11759 12263 14477 15030  每股净资产 18.11 19.23 21.15 23.19 

预付款项 4426 4864 4766 4966  每股经营现金流 4.09 4.35 4.92 5.32 

存货 12750 11397 12136 12666  每股股利 1.00 1.50 1.50 1.50 

其他流动资产 15837 15794 16794 16962  估值分析     

流动资产合计 172229 215667 277445 344339  PE 12 9 7 7 

长期股权投资 49492 49292 49352 49432  PB 1.0 1.2 1.1 1.0 

固定资产 219043 212891 207103 200534  EV/EBITDA 3.60 3.47 2.40 1.81 

无形资产 36126 35626 35126 34626  股息收益率（%） 4.26 6.39 6.39 6.39 

非流动资产合计 386218 375270 365367 355060       

资产合计 558447 590937 642812 699399       

短期借款 5043 2405 2100 2000  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 28980 29233 28642 29843  净利润 47265 59484 82005 84655 

其他流动负债 35470 36813 38082 39417  折旧和摊销 19831 18328 18663 19087 

流动负债合计 69493 68451 68824 71259  营运资金变动 13842 -450 -3828 436 

长期借款 50251 52807 51807 50807  经营活动现金流 81289 86489 97693 105609 

其他长期负债 13573 13573 13573 13573  资本开支 -20183 -9969 -10030 -10031 

非流动负债合计 63824 66380 65380 64380  投资 61179 140 -40 -60 

负债合计 133317 134831 134204 135639  投资活动现金流 32048 -9619 -5795 -5655 

股本 19890 19869 19869 19869  股权募资 606 -183 0 0 

少数股东权益 64941 74119 88306 102952  债务募资 -7388 -82 -1305 -1100 

股东权益合计 425130 456106 508608 563760  筹资活动现金流 -42079 -32977 -33976 -34511 

负债和股东权益合计 558447 590937 642812 699399  现金净流量 71127 43893 57922 65444 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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