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中国神华（601088.SH） 

Q1 业绩超市场预期，核心资产价值凸显 
事件：公司发布 2022 年第一季度报告。2022 年一季度，公司实现营业收入 839 亿元，同比

增长 24.1%，环比下降 18%；实现归母净利润 189.6 亿元，同比增长 63.3%，环比增长 99.2%；

实现扣非归母净利润约 186.2 亿元，同比增长 60.7%，环比增长 92.6%。贸易煤销量&售价环

比小幅下降，致使营收环比下降；电力、铁运等业务盈利能力改善，共同推动净利润环比上涨。 

煤炭：自产煤产销稳健，售价居历史高位。2022 年第一季度，公司煤炭板块实现收 678.5 亿

元，同比增长 20.5%，环比下降 27%；实现毛利 240.8 亿元，同比增长 79.2%，环比下降 21.2%；

毛利率为 35.5%，同比上升 11.6pct，环比上升 2.6pct。产销方面，公司一季度商品煤产量/

销量 0.8/1.1 亿吨，同比增 3.6%/-8.4%；其中年度长协煤销量 54.4 亿吨，同比增 10.8%，环

比增 0.6%。售价方面，公司一季度吨煤售价 624 元/吨，同比涨 31.4%；其中，年度长协售价

516 元/吨，同比涨 36.9%，环比降 23.7%；现货价 773 元/吨，同比涨 59.7%，环比降 6%；

月度长协售价 787 元/吨，同比涨 28.4%，环比降 1%。成本方面，公司一季度自产煤吨成本

150 元/吨，同比上涨 16.8%（外委剥离费等成本增加），环比下降 21%。未来看点，公司销

售以长协为主，其中年度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。

受益于长协基准价上调（由 535 上调至 675），公司售价中枢有望上移。2022 年 4 月，公司

神山露天煤矿生产能力由 60 万吨/年核增至 120 万吨/年、黄玉川煤矿生产能力由 1000 万吨/

年核增至 1300 万吨/年、青龙寺煤矿生产能力由 300 万吨/年核增至 400 万吨/年，合计增量

460 万吨/年。此外，公司取得新街台格庙南区探矿权证，煤炭资源接续配置有序推进。 

电力：装机容量提升、电价上浮，板块望量价齐升。2022 年第一季度，电力板块实现收入 204.4

亿元，同比增长 51.9%，环比上涨 8.7%；实现毛利 32.7 亿元，同比增长 37.3%，环比实现

扭亏为盈；毛利率为 16%，同比下降 1.7pct，环比上涨 20.7 pct。产销方面，公司一季度发电

量/售电量 46.8/44 亿千瓦时，同比增长 25.7%/ 26.1%，环比增幅均为 7.7%，平均利用小时

数 1234 小时（同比+ 4.8%）。售价方面，公司一季度综合售电价 411 元/兆瓦时，同比增长

21.6%，环比增长 7.6%。截至 2021 年末，公司在建、已核准但尚未开建的发电机组装机容

量合计为 8800 兆瓦，成长潜力十足。成本方面，公司一季度度电成本 371.9 元/兆瓦时，同比

增长 21.7%，环比下降 16.8%。后市来看，为保障民生问题，缓解高位煤价带来的压力，多地

开始对电价机制进行小幅调整，适度放开电价上浮限制，公司电力板块有望实现量价齐升。 

运输&煤化工：海运价格上涨，煤化工盈利能力改善。运输方面，公司一季度铁路运输实现毛

利 50.3 亿元，同比下降 0.5%，环比增长 23.2%；港口运输实现毛利 7.9 亿元，同比下降 3.8%，

环比增长 6%；航运实现毛利 3.8 亿元，同比上涨 38.7%，环比上涨 31.5%。煤化工方面，公

司一季度聚乙烯、聚丙烯销售量分别为 9.1 万吨、8.7 万吨，分别同比减少 4.2%、3.3%，公

司煤化工板块实现毛利 3.2 亿元，同比下降 21.8%，环比大增 1400%；毛利率为 19.1%，同

比下降 6.2pct，环比提升 17.2pct。 

分红比例高达 100%，股息率高达 9.3%。为积极回报股东，公司拟派发 2021 年度末期股息

2.54 元/股，分红比例较此前规定的 50%（下限）大幅提升至 100.4%，以 4 月 27 日收盘价计，

股息率高达 9.3%。考虑到公司“煤电化路港航”一体化经营稳定的盈利能力，充足的现金流

及有望逐步下滑的资本开支，未来高分红依旧值得期待。 

投资建议。预计公司 2022 年~2024 年实现归母净利 737.9 亿元、800.9 亿元、824.4 亿元，

EPS 分别为 3.71 元、4.03 元、4.15 元，对应 PE 分别为 7.8、7.2、7.0，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 233,263 335,216 337,147 350,382 357,997 

增长率 yoy（%） -3.6 43.7 0.6 3.9 2.2 

归母净利润（百万元） 39,170 50,269 73,789 80,087 82,437 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.4 28.3 46.8 8.5 2.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.97 2.53 3.71 4.03 4.15 

净资产收益率（%） 11.1 13.3 16.4 15.7 14.3 

P/E（倍） 14.7 11.5 7.8 7.2 7.0 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 172229 208310 283876 367531 425934  营业收入 233263 335216 337147 350382 357997 

现金 127457 162886 245326 320006 386075  营业成本 139023 224452 197628 201054 203904 

应收票据及应收账款 11759 13607 11905 14608 12481  营业税金及附加 10926 16502 19892 20673 21122 

其他应收款 3415 2307 3448 2533 3578  营业费用 555 581 607 701 716 

预付账款 4426 7893 4497 8379 4777  管理费用 18072 9119 9170 8830 9022 

存货 12750 12633 9716 13020 10039  研发费用 1362 2499 2832 2628 2685 

其他流动资产 12422 8984 8984 8984 8984  财务费用 1188 88 664 826 1401 

非流动资产 386218 398742 383720 377956 367095  资产减值损失 -1523 -1292 -1500 -1500 -1500 

长期投资 49492 47644 47496 47348 47200  其他收益 378 551 400 400 400 

固定资产 219043 238026 228355 225832 217630  公允价值变动收益 -134 0 0 0 0 

无形资产 36126 50908 51097 51702 53099  投资净收益 3178 -885 1700 1700 1700 

其他非流动资产 81557 62164 56772 53075 49166  资产处置收益 -22 454 0 0 0 

资产总计 558447 607052 667596 745488 793029  营业利润 63490 78242 109955 119272 122748 

流动负债 69493 91748 77690 96248 78780  营业外收入 439 380 400 400 400 

短期借款 5043 4248 4248 4248 4248  营业外支出 1267 1247 1200 1200 1200 

应付票据及应付账款 28980 35216 21308 36196 22123  利润总额 62662 77375 109155 118472 121948 

其他流动负债 35470 52284 52134 55804 52409  所得税 15397 18016 21831 23694 24390 

非流动负债 63824 69628 56906 45603 33579  净利润 47265 59359 87324 94777 97558 

长期借款 53492 52365 39643 28340 16316  少数股东损益 8095 9090 13535 14691 15122 

其他非流动负债 10332 17263 17263 17263 17263  归属母公司净利润 39170 50269 73789 80087 82437 

负债合计 133317 161376 134596 141851 112359  EBITDA 86085 101662 131931 141519 145454 

少数股东权益 64941 68801 82336 97027 112148  EPS（元） 1.97 2.53 3.71 4.03 4.15 

股本 19890 19869 19869 19869 19869        

资本公积 74765 74667 74667 74667 74667  主要财务比率      

留存收益 257741 271878 275236 276869 279585  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 360189 376875 450664 506610 568522  成长能力      

负债和股东权益 558447 607052 667596 745488 793029  营业收入(%) -3.6 43.7 0.6 3.9 2.2 

       营业利润(%) -4.7 23.2 40.5 8.5 2.9 

       归属于母公司净利润(%) -9.4 28.3 46.8 8.5 2.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.4 33.0 41.4 42.6 43.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.8 15.0 21.9 22.9 23.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.1 13.3 16.4 15.7 14.3 

经营活动现金流 81289 94575 96002 124481 109527  ROIC(%) 11.8 13.8 17.4 17.2 16.2 

净利润 47265 59359 87324 94777 97558  偿债能力      

折旧摊销 19587 20573 20089 20994 22070  资产负债率(%) 23.9 26.6 20.2 19.0 14.2 

财务费用 1188 88 664 826 1401  净负债比率(%) -14.4 -20.1 -34.1 -44.3 -50.8 

投资损失 -3178 885 -1700 -1700 -1700  流动比率 2.5 2.3 3.7 3.8 5.4 

营运资金变动 16006 8054 -10374 9583 -9802  速动比率 2.1 1.9 3.4 3.5 5.1 

其他经营现金流 421 5616 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 32048 -6844 -3367 -13531 -9508  总资产周转率 0.4 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 20673 23863 -14874 -5616 -10714  应收账款周转率 21.0 26.4 26.4 26.4 26.4 

长期投资 59829 -736 148 148 148  应付账款周转率 5.1 7.0 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 112550 16283 -18093 -18998 -20074  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -42079 -43731 -10196 -36269 -33950  每股收益(最新摊薄) 1.97 2.53 3.71 4.03 4.15 

短期借款 4208 -795 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.09 4.76 4.83 6.27 5.51 

长期借款 13089 -1127 -12722 -11303 -12025  每股净资产(最新摊薄) 18.13 18.97 22.68 25.50 28.61 

普通股增加 0 -21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 39 -98 0 0 0  P/E 14.7 11.5 7.8 7.2 7.0 

其他筹资现金流 -59415 -41690 2526 -24967 -21925  P/B 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 71127 43826 82440 74681 66069  EV/EBITDA 6.7 5.5 3.6 2.9 2.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价  
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图表 1：公司财务情况（亿元） 

  2020 年 Q3 2020Q4 年 2021 年 Q1 2021Q2 2021 年 Q3 2021Q4 年 

营业总收入 610.87 671.60 676.08 763.71 889.70 1,022.67 

yoy -0.65% 4.90% 32.36% 41.59% 45.64% 52.27% 

营业利润 186.61 135.58 177.23 197.47 215.63 192.09 

yoy 2.61% 15.62% 20.58% 19.15% 15.55% 41.68% 

利润总额 187.03 126.64 176.66 197.29 213.06 186.74 

yoy 2.80% 8.51% 20.04% 19.01% 13.92% 47.46% 

归母净利 129.04 56.08 116.11 144.15 147.25 95.18 

Yoy 0.46% -8.99% 18.40% 32.84% 14.11% 69.72% 

扣非归母净利 115.78 62.31 115.83 139.79 148.07 96.67 

yoy -8.74% 8.37% 21.39% 29.27% 27.89% 55.14% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：煤炭分部毛利（百万）  图表 3：煤炭综合售价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：煤炭产量（万吨）  图表 5：煤炭销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 6：煤炭销售构成  图表 7：自产煤成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：煤炭分部、发电分部毛利率  图表 9：发电分部毛利（百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 10：发电分部发电量（亿千瓦时）  图表 11：发电分部售电量（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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