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[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 25 日，公司发布 2021 年年报，2021 年实现营业收入

3352.16 亿元，同比增长 43.7%；归属于公司股东的净利润 502.69 亿元，同比

增长 28.3%；基本每股收益 2.53 元。并拟向全体股东派发 2021 年度末期股息

每 10 股人民币 25.4 元（含税）。 

 2021Q4 业绩环比下滑。根据公告测算，2021Q4 公司实现归属于母公司股

东的净利润 95.18 亿元，同比增长 69.72%，环比下降 35.36%。2021Q4 计提

资产减值损失 12.86 亿元，计提信用减值损失 26.01 亿元，合计 38.87 亿元，减

值影响公司业绩释放。 

 拟现金分红 504.66 亿元（含税），股息率 9.35%。据公告，公司拟向全体

股东派发 2021 年度末期股息每 10 股人民币 25.4 元（含税），拟派发现金红利

约人民币 504.66 亿元（含税），占 2021 年度中国企业会计准则下归属于本公司

股东净利润的 100.4%，以 2022 年 3 月 25 日股价计算，股息率达到 9.35%。

自 2007 年上市以来，中国神华已实施现金分红 14 次，累计现金分红高达

2700.63 亿元，平均分红率达到 49.17%，公司业绩稳健，现金流充裕，资本开

支较少，具备高分红基础，持续高分红也凸显了公司投资价值，有望助力公司估

值提升。 

 煤炭产销稳健增长，有望受益煤价上涨。2021 年公司实现商品煤产量 3.07

亿吨，同比增长 5.3%，实现煤炭销量 4.823 亿吨，同比增长 8%。价格方面，

2021 年商品煤综合售价 588 元/吨，同比增长 43.4%%。成本方面，自产煤单位

成本 155.5 元/吨，同比增长 20.9%。2021 年煤炭业务实现经营收益 573.82 亿

元，同比增长 73.6%，经营收益率 19.6%，同比增长 2.2 个百分点。2022 年长

协基准价由 535 元/吨上升至 675 元/吨，涨幅 26%，公司年度长协及月度长协

合计销量占总销量的 83.4%，因此长协价格中枢的上移有望促进公司综合售价的

抬升，进而促进业绩释放。 

 煤炭产量潜力有望释放。2021 年公司北电胜利一号露天矿 667 公顷生产接

续用地，取得征占草原批准手续；宝日希勒露天矿 600 公顷、黑岱沟露天矿 321 

公顷、哈尔乌素露天矿 289 公顷采掘场接续用地，取得建设用地预审批复，公司

产量衔接良好，2022 年产量有望持续释放。此外，2021 年公司获取了新街台格

庙南区取得煤炭资源详查勘查许可证，目前正在进行新街台格庙矿区新街一井前

期准备，未来公司煤炭产能潜力有望释放。 

 电力业务盈利能力有望好转。公司 2021 年总发电量 166.45 十亿千瓦时，

同比增长 22.1%，主要由于 2021 年新机组集中投运，据公告，2021 年投运机

组装机容量为 6320MW。公司单位售电收入为 348 元/兆瓦时，同比增长 4.2%，

单位售电成本为 348 元/兆瓦时，同比增长 26.1%。由于成本抬升，电力业务经 
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营收益同比下降62.3%至30.1亿元，经营收益率下降11.4个百分点至4.7%。国家

发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》将燃煤发电市

场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过10%、下浮原则上不超过15%，扩大为

上下浮动原则上均不超过20%。此举有助于公司发电分部传导燃煤成本的增加，预

计2022年公司电力业务的盈利能力有望好转。 

 运输业务保持稳定。铁路业务方面，2021年完成自有铁路运输周转量303.4十

亿吨公里，同比增长6.2%，实现经营收益162.76亿元，同比下降2.7%。港口方面，

通黄骅港和神华天津煤码头累计完成煤炭装船量261.4百万吨，同比增长4.9%，港

口业务实现经营收益26.99亿元，同比增长0.9%。航运分部航运货运量121.2百万

吨，同比增长7.3%；航运周转量112.1十亿吨海里，同比增长20.5%。航运业务实

现经营收益9.81亿元，同比增长369.4%，主要由于海运价增长。综合来看，运输

业务整体保持对稳定。 

 烯烃以价补量，盈利大幅提升：据公告，公司 2021 年累计销售 64.45 万吨

聚烯烃产品，同比下降 8%，其中聚乙烯销量 33.28 万吨，同比下降 6.8%，聚丙

烯 31.56 万吨，同比下降 4.7%。价格方面，聚乙烯价格同比增长 21.7%至 6641

元/吨，聚丙烯价格同比增长 13.9 至 6853 元/吨。2021 年煤化工分部实现经营收

益 7.22 亿元，同比增长 176.6%。 

 投资建议：根据业绩预告以及当前煤价情况调整盈利预测，预计 2022-2024

年公司归母净利为 631.12 亿元、672.9 亿元、690.24 亿元，对应 EPS 分别为

3.18/3.39/3.47 元/股，对应 2022 年 3 月 25 日的 PE 分别为 9 倍、8 倍、8 倍，

行业中估值较低。 

此外，鉴于公司高分红的属性，我们将神华与长江电力做对比，长江电力上市以来

现金股利支付率维持在 50%以上，2016~2020 年现金股利支付率 60%~70%，

股息率在 3%~5%之间，中国神华持续 40%以上分红，近两年分红比例 90%以上，

股息率达到 9%~10%，基于较高的股息率，我们认为中国神华应获得高于煤炭公

司的估值，参考长江电力 2022 年 17 倍 PE（Wind 一致预期），我们在动力煤平

均估值（8 倍 PE）的基础上给予一定估值溢价，即 11 倍 PE，对应目标价 34.98

元。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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 335216 371302 397430 409670 

增长率（%） 43.7 10.8 7.0 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 50269 63112 67290 69024 

增长率（%） 28.3 25.5 6.6 2.6 

每股收益（元） 2.53 3.18 3.39 3.47 

PE 11 9 8 8 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 25 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 335216 371302 397430 409670  成长能力（%）     

营业成本 224452 240252 258770 267492  营业收入增长率 43.71 10.77 7.04 3.08 

营业税金及附加 16502 18305 19514 20074  EBIT 增长率 26.95 23.49 5.49 2.40 

销售费用 581 743 795 819  净利润增长率 28.34 25.55 6.62 2.58 

管理费用 9119 10025 10731 11061  盈利能力（%）     

研发费用 2499 2785 2981 3073  毛利率 33.04 35.29 34.89 34.71 

EBIT 80327 99192 104640 107151  净利润率 17.71 20.10 19.99 19.89 

财务费用 88 328 391 359  总资产收益率 ROA 8.28 9.82 9.78 9.46 

资产减值损失 -1292 -1600 -1200 -1200  净资产收益率 ROE 13.34 15.68 15.65 15.08 

投资收益 -885 297 318 410  偿债能力     

营业利润 78242 98046 104270 106937  流动比率 2.27 2.79 3.29 3.78 

营业外收支 -867 -800 -800 -800  速动比率 2.04 2.57 3.06 3.54 

利润总额 77375 97246 103470 106137  现金比率 1.78 2.30 2.78 3.27 

所得税 18016 22620 24015 24634  资产负债率（%） 26.58 24.87 24.10 22.89 

净利润 59359 74627 79455 81502  经营效率     

归属于母公司净利润 50269 63112 67290 69024  应收账款周转天数 11.17 11.00 11.00 11.00 

EBITDA 101108 118480 124103 126883  存货周转天数 20.54 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.55 0.58 0.58 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 162886 211803 267199 320950  每股收益 2.53 3.18 3.39 3.47 

应收账款及票据 13607 14550 15579 15950  每股净资产 22.43 24.31 26.29 28.32 

预付款项 7893 7448 8022 8292  每股经营现金流 4.76 5.14 5.22 5.34 

存货 12633 12664 13679 14157  每股股利 2.54 1.91 2.03 2.08 

其他流动资产 11291 10719 11160 11249  估值分析     

流动资产合计 208310 257185 315639 370599  PE 11 9 8 8 

长期股权投资 47644 47444 47504 47584  PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

固定资产 238026 227550 216735 205415  EV/EBITDA 4.38 3.28 2.70 2.21 

无形资产 50908 50808 50708 50608  股息收益率（%） 9.35 7.01 7.48 7.67 

非流动资产合计 398742 385615 372511 359110       

资产合计 607052 642800 688151 729709       

短期借款 4248 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 35216 37058 39205 39794  净利润 59359 74627 79455 81502 

其他流动负债 52284 54058 55831 57362  折旧和摊销 20781 19287 19463 19732 

流动负债合计 91748 92116 96037 98156  营运资金变动 9955 2658 212 262 

长期借款 49193 47193 49193 48193  经营活动现金流 94575 102110 103808 106102 

其他长期负债 20435 20555 20605 20655  资本开支 -22341 -7229 -7103 -7040 

非流动负债合计 69628 67748 69798 68848  投资 3211 140 -40 -60 

负债合计 161376 159864 165835 167004  投资活动现金流 -6844 -6872 -6825 -6691 

股本 19869 19869 19869 19869  股权募资 1129 0 0 0 

少数股东权益 68801 80316 92480 104958  债务募资 373 -5128 2050 -950 

股东权益合计 445676 482936 522316 562704  筹资活动现金流 -43731 -46321 -41588 -45661 

负债和股东权益合计 607052 642800 688151 729709  现金净流量 43826 48917 55396 53751 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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