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[Table_Title]   中国神华（601088.SH）2022 年半年度业绩预告点评   

煤电利润皆向好，22Q2 盈利大幅增长  2022 年 07 月 14 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 14 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，按中国企业

会计准则，公司预计 2022 年上半年实现归属于公司股东的净利润为 406 亿元至

416 亿元，同比增长 56.1%至 59.9%。按中国企业会计准则，公司预计 2022 年

上半年实现归属于本公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 401 亿元至 411

亿元，同比增长 56.7%至 60.6%。 

 煤电利润皆向好，22Q2 盈利大幅增长。22Q2 公司实现归属于母公司股东

的净利润 216.43 亿元~226.43 亿元，同比增长 50.1%~57.1%，环比增长

14.2%~19.4%。据公告，公司业绩实现大幅提升的主要原因在于：1）公司煤炭

平均销售价格同比上涨，煤炭分部利润同比增长；2）公司售电量和平均售电价

格同比增长，发电分部利润同比增长；3）公司平均所得税税率同比下降。 

 产能核增获批，公司自产煤产量释放。据公告，公司下属三个矿井获得国家

矿山安全监察局综合司复函，同意核增生产能力，具体来看，神山露天煤矿（100%

权益）生产能力由 60 万吨/年核增至 120 万吨/年；黄玉川煤矿（100%权益）生

产能力由 1000 万吨/年核增至 1300 万吨/年；青龙寺煤矿（50%权益）生产能

力由 300 万吨/年核增至 400 万吨/年。三个矿井累计核增产能 460 万吨/年，权

益产能合计增加 410 万吨/年。随着公司产能核增获批，公司自产煤产量有望增

加，1-5 月公司实现商品煤产量 1.33 亿吨，同比增长 4.2%。 

 发电业务有望量价齐升。截至 2022 年 5 月，公司累计发售电量分别为 713.5 

亿千瓦时和 670.3 亿千瓦时，同比增长 13.3%和 13.4%。2021 年 10 月，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》，将推动全

部煤电和工商业用户进入市场化交易，交易电价上浮逐步落地，再此背景下，公

司电力分部业绩有望量价齐升。 

 现金流充裕提供高分红，股息率行业领先。截至 2022 年一季度末公司货币

资金量高达 1841 亿元，未分配利润高达 2794 亿元，充裕的现金为公司高分红

奠定了基础。2021 年公司现金股利支付率达 100.39%，处行业领先水平，以 2022

年 7 月 14 日股价为基准测算，股息率 8.59%，高于同业公司。现金奶牛的特性

叠加高分红预期，公司投资价值显著。 

 投资建议：我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利为

770.31 亿元、804.33 亿元、825.49 亿元，对应 EPS 分别为 3.88/4.05/4.15 元

/股，对应 2022 年 7 月 14 日的 PE 分别为 8 倍、7 倍、7 倍，同时公司持续高

分红，股息率在行业中也处于高位，公司现金价值有望获得重估，估值有望提升，

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 387661 409441 422058 

增长率（%） 43.7 15.6 5.6 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 50269 77031 80433 82549 

增长率（%） 28.3 53.2 4.4 2.6 

每股收益（元） 2.53 3.88 4.05 4.15 

PE 12 8 7 7 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 14 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 387661 409441 422058  成长能力（%）     

营业成本 224452 241301 258427 267145  营业收入增长率 43.71 15.65 5.62 3.08 

营业税金及附加 16502 19112 20104 20681  EBIT 增长率 26.95 40.80 2.53 2.47 

销售费用 581 775 819 844  净利润增长率 28.34 53.24 4.42 2.63 

管理费用 9119 10467 11055 11396  盈利能力（%）     

研发费用 2499 2907 3071 3165  毛利率 33.04 37.75 36.88 36.70 

EBIT 80327 113099 115966 118827  净利润率 17.71 23.50 23.20 23.09 

财务费用 88 328 386 359  总资产收益率 ROA 8.28 11.95 11.68 11.31 

资产减值损失 -1292 -1600 -1200 -1200  净资产收益率 ROE 13.34 19.23 18.93 18.35 

投资收益 -885 3101 3685 3799  偿债能力     

营业利润 78242 114800 118999 122034  流动比率 2.27 2.77 3.27 3.76 

营业外收支 -867 -800 -800 -800  速动比率 2.04 2.55 3.05 3.53 

利润总额 77375 114000 118199 121234  现金比率 1.78 2.28 2.77 3.25 

所得税 18016 22914 23226 23762  资产负债率（%） 26.58 24.99 24.16 22.96 

净利润 59359 91086 94973 97472  经营效率     

归属于母公司净利润 50269 77031 80433 82549  应收账款周转天数 11.17 11.00 11.00 11.00 

EBITDA 101108 132386 135429 138559  存货周转天数 20.54 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.55 0.60 0.59 0.58 

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

货币资金 162886 212519 267186 320542  每股收益 2.53 3.88 4.05 4.15 

应收账款及票据 13607 15200 16053 16435  每股净资产 18.97 20.16 21.39 22.65 

预付款项 7893 7480 8011 8281  每股经营现金流 4.76 5.84 5.82 5.97 

存货 12633 12722 13660 14138  每股股利 2.54 2.71 2.83 2.91 

其他流动资产 11291 10838 11247 11340  估值分析     

流动资产合计 208310 258760 316158 370736  PE 12 8 7 7 

长期股权投资 47644 47444 47504 47584  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 238026 227550 216735 205415  EV/EBITDA 4.85 3.29 2.83 2.37 

无形资产 50908 50808 50708 50608  股息收益率（%） 8.59 9.18 9.58 9.84 

非流动资产合计 398742 385615 372511 359110       

资产合计 607052 644374 688669 729846       

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 37220 39153 39742  净利润 59359 91086 94973 97472 

其他流动负债 52284 55067 56408 57958  折旧和摊销 20781 19287 19463 19732 

流动负债合计 91748 93286 96561 98700  营运资金变动 9955 2969 -107 267 

长期借款 49193 47193 49193 48193  经营活动现金流 94575 116060 115629 118676 

其他长期负债 20435 20555 20605 20655  资本开支 -22341 -7212 -7091 -7028 

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

负债合计 161376 161034 166359 167548  投资活动现金流 -6844 -4051 -3446 -3289 

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

少数股东权益 68801 82856 97396 112319  债务募资 373 -5128 2050 -950 

股东权益合计 445676 483340 522310 562298  筹资活动现金流 -43731 -62376 -57516 -62031 

负债和股东权益合计 607052 644374 688669 729846  现金净流量 43826 49633 54667 53356 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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