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中国神华 (1088 HK) 
前三季度业绩好于预期，但行业前景未稳；维持“买

入”评级，调降目标价 
 

 尽管整个动力煤板块仍然处于探底过程，但中国神华公布的 2014 年前 3 季业绩表

现好于市场预期 
 

 煤炭行业继续受制于中国经济放缓，但预测在 2015 年中期行业供求大致稳定 

 

 凭借其强大的议价能力，较高比重的电力业务及较高增长潜力的煤化工业务，公

司目前 1.0 倍 FY15E 市净率属相当吸引。我们维持“买入”评级。尽管如此，考

虑该行业前景仍有不确定性，加之神华的 A 股估值偏低，我们调整目标价降至 24.5

港元，对应 FY15E 市盈率 8.9 倍及 FY15E 市净率 1.17 倍 

公司前三季业绩优于彭博预期。神华刚刚披露的 2014 年前三季营业收入/净利润分别为

1904.42 亿元（人民币，下同）/314.23 亿元，同比下跌 4.64％/9.26％；前 9 个月每股盈

利达 1.58 元，是彭博 2014 全年每股盈利的 79％。神华 7~9月的产量同比上升 0.6％，但

其国内的销量却下跌 13.7％，显示下游电力企业的需求仍然疲弱。但值得关注的是，彭博

披露的市场预测值显示，公司第四季度净利润将按季环比暴跌约 20％。我们认为此举属于

误判。第四季度为传统旺季，将持续至 2015 年 2 月左右，未来数月煤炭可能出现价量齐

升局面。据我们渠道反馈，由于其高品质的煤炭储备和强大的运输网，神华在市场上仍享

有较高的议价能力。为此，我们提出与彭博预测不同的观点，认为其第四季度盈利应该保

持增长而非下跌。此外，我们认为现有的煤价水平及中国行业政策将会把很多中小规模竞

争对手彻底排除出市场，神华的销量在未来几年将持续增长。 
 

电力业务将继续对冲煤价风险。神华 2014 年前三季的电力销售单价为 358.1 元/兆瓦时，

同比微跌 2.4％，但受惠于电煤采购成本下跌，其平均售电成本却同比劲降 6.8％至 247.9

元/兆瓦时。我们认为，该公司的电力业务将会继续在疲弱的煤市中成为集团的强大业务

缓冲器。另外，近期发改委要求从 9 月 1 日起下调上网电价，预测将会令公司全年利润减

少约 6.10 亿元，但我们预计这不会对集团的整体业绩造成重大影响；另外煤化工业务也

有望在未来几年继续为公司盈利作出贡献。 
 

维持“买入”，但目标价削减至 24.5 港元。我们的目标价对应 FY15E 市盈率 8.9 倍，这

主要是反映该集团在物流网络和销售成本方面仍然比同行拥有强劲的优势：前 9 个月吨煤

销售成本为 128.6 元/吨，低于中煤能源（1898 HK）的 191.6 元/吨。此外，环渤海动力

煤价格指数在维持 6 周持平后，近期反弹至 490 元，并于 10月 22 日上升至 497 元，说明

动力煤价格在旺季上涨的可能性。随着越来越多冗余产能被淘汰，加上中国政府鼓励地方

清理不合理的按销量计缴的杂费，改以统一从价计征的资源税，将对销售量较大的大型煤

炭企业更为有利。我们预计 2015 年中期煤炭市场有望出现一定程度的供求平衡。有鉴于

此，尽管我们预测神华 FY14E的盈利将续跌 8.65％，但认为它在 FY15E 将出现盈增拐点。

考虑到公司当前的估值非常有吸引力（约对应 FY15E 市盈率 7.6 倍及 FY15E 市净率 1.0

倍），以及其长期两位数的净资产收益率，我们维持神华的“买入”评级，但目标价下调

至 24.5 港元。 
 

风险因素：1）煤炭价格风险；2）供给与需求之间的不平衡；3）下游产业的商业周期改

变；4）成本上升；5）2013 年股息回报率或会下滑；6）AH股差价扩大令波动风险上升。 

 

 

主要数据 

52 周高/低 (港元) 27/19.12 

发行股数 (百万) 19,890 

H-股 (百万) 3,399 

A-股 (百万) 16,491 

市值    

H-股 (百万港元) 71,379 

A-股(百万港元) 240,109 

3个月平日成交额(百万港元) 358 

主要股东 (持股占比%):   

神华集团 73.01 
来源：公司、彭博、农银国际证券 

 

 

 

 

 主要经营分部占收入%情况 1H14 (%) 

煤炭收入  64 

电力收入 28 

运输业务收入  2 

煤化工收入  2 

其他收入 3 
来源：公司、农银国际证券 

 

 

 

股价表现 (%) 

  绝对回报 相对回报* 

1个月 (3.45) (1.63) 

3个月 (8.70) (2.13) 

6个月 0.00  (6.26) 
*相比恒生国企业指数 

 来源：彭博，农银国际证券 

 

 

 

 

1 年期股价表现 (单位：港元) 

 
  来源：彭博, 农银国际证券 

业绩和估值 

截至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

收入(人民币百万元) 254,575  283,797  252,215  262,192  269,449  

收入同比变化 (%) 21.68  11.48  (11.13) 3.96  2.77  

净利润 (人民币百万元) 49,708  45,079  41,169  43,360  45,385  

净利润同比变化 (%) 8.42  (9.31) (8.67) 5.32  4.67  

每股盈利 (人民币元) 2.50  2.27  2.07  2.18  2.28  

每股盈利同比变化 (%) 8.42  (9.32) (8.65) 5.32  4.67  

每股净资产 (人民币元) 13.23  13.92  15.23  16.61  18.05  

每股净资产同比 (%) 15.33  5.21  9.40  9.05  8.69  

市盈率(倍) 6.62  7.30  8.00  7.59  7.12  

市净率(倍) 1.25  1.19  1.09  1.00  0.90  

每股派息(人民币元) 0.96  0.96  0.76  0.80  0.84  

股息收益率 (%) 5.80  5.80  4.60  4.84  5.16  

净资产回报率(%) 20.23  16.69  14.20  13.69  13.17  

总资产回报率(%) 11.32  9.15  7.72  7.53  7.31  

来源：公司、彭博、农银国际证券预测 
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主要营运数据  9M14 9M13 YoY Chg,% 

一 煤炭     

商品煤产量(百万吨)  234 236.8 (1.18) 

煤炭销售量(百万吨)  341.3 366.3 (6.83) 

其中: 出口量(百万吨)  1.2 1.9 (36.84) 

进口量(百万吨)  5.6 7.4 (24.32) 

二 发电       

总发电量 (10 亿千瓦时)  160.45 169.49 (5.33) 

总售电量 (10 亿千瓦时)  149.34 158.01 (5.49) 

三 煤化工       

聚乙烯销售量 （千吨）  220.4 196.7 12.05 

聚丙烯销售量 （千吨）  222.4 205 8.49 

四 运输       

1.自有铁路的周转量 (10 亿吨公里)  167.2 155.2 7.73 

2. 港口下水煤(百万吨)  177.7 161.4 10.10 

黄骅港下水煤量(百万吨)  99.3 92.4 7.47 

神华天津煤码头下水煤量(百万吨)  26.4 22.8 15.79 

3. 航运货运量(百万吨)  66.9 83.4 (19.78) 

4. 航运周转量(10 亿吨海里)  55.5 81.7 (32.07) 

来源：公司、农银国际证券预测 

 

 
  

财务指标统计 (2012A-2016E)     

财年截止至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

盈利指标(%)           

毛利率 31.38 28.67 29.50 29.00 29.00 

税前利润率 27.05 24.54 25.28 25.64 26.12 

净利率 19.52 16.14 16.29 16.54 16.84 

总资产报酬率 11.32 9.15 7.72 7.53 7.31  

净资产报酬率 20.23 16.69 14.20 13.69 13.17  

        

成本指标(%)       

行政费/销售额 3.60 3.57 3.30 2.61 2.09 

实际税率 15.94 19.68 21.03 21.00 21.00 

            

杠杆指标(%)           

流动比率 1.06 1.00 1.11 1.24 1.50 

速动比率 0.91 0.85 0.98 1.09 1.34 

现金资产比率 0.48 0.32 0.42 0.51 0.69 

总债/总权益 50.75 50.40 38.54 33.53 28.35 

总债/总资产 33.67 32.86 27.82 25.11 22.09 

            

营运数据及指标           

存货周转率 12.19  12.14  11.19  12.57  12.33 

应收账款周转率 15.15  12.02  10.29  11.48  11.25 

应付账款周转率 6.41  5.89  4.81  5.28  5.34 

存货持有天数 29.94  30.08  32.62  29.03  29.61 

应收账款平均在外天数 24.10  30.37  35.48  31.81  32.44 

平均付款周期 56.97  62.01  75.92  69.08  68.41 

现金循环周期 (2.92) (1.56) (7.82) (8.24) (6.37) 

来源：公司、农银国际证券预测     
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资产负债表 (2012A-2016E)      

财年截止至12月31日(单位：百万人民币) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

物业、厂房及设备 247,031  262,116  301,433  327,822  353,567  

在建工程 61,737  76,065  79,868  83,862  88,055  

无形资产 982  1,446  1,446  1,446  1,446  

其他非流动资产 49,057  52,263  51,823  54,203  56,463  

非流动资产 358,807  391,890  434,571  467,333  499,530  

            
存货 15,722  17,641  14,139  15,477  15,560  

应收账款及应收票据 20,000  27,221  21,817  23,881  24,010  

预付账款及其他应收款 15,817  30,274  30,274  30,274  30,274  

现金及现金等价物 51,637  38,332  97,049  157,605  66,477  

其他流动资产 10,102  7,940  7,940  7,940  7,940  

流动资产 113,278  121,408  171,218  235,177  144,260  

总资产 472,085  513,298  605,789  702,510  643,790  

            
短期贷款及一年内到期的长期贷款 (28,103) (38,503) (25,936) (23,638) (14,869) 

应付账款及应付票据 (31,632) (37,800) (34,716) (36,258) (35,487) 

预提费用及其他应付款 (41,825) (42,692) (42,259) (42,475) (42,367) 

一年内到期的长期应付款 (824) (311) (568) (439) (503) 

应付所得税 (4,697) (2,221) (3,459) (2,840) (3,150) 

流动负债 (107,081) (121,527) (106,937) (105,650) (96,376) 

            

长期贷款，扣除一年内到期的部份 (39,624) (37,084) (38,354) (37,719) (38,037) 

长期应付款，扣除一年内到期的部份 (9,158) (1,867) (5,513) (3,690) (4,601) 

其他非流动负债 (3,071) (8,196) (3,155) (3,196) (3,175) 

长期负债 (51,853) (47,147) (47,021) (44,605) (45,813) 

总负债 (158,934) (168,674) (153,958) (150,255) (142,189) 

            
总权益 313,151  334,642  451,831  552,255  501,602  

非控制性权益 49,968  57,739  148,889  221,889  142,530  

本公司股东应占权益 263,183  276,903  302,942  330,366  359,072  

每股净资产，人民币元 13.23  13.92  15.23  16.61  18.05  

来源：公司、农银国际证券预测     
  

公司利润表 (2012A-2016E)      

财年截止至12月31日(单位：百万人民币) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

收入 254,575  283,797  252,215  262,192  269,449  

煤炭 165,989  167,399  134,163  146,860  147,650  

电力 71,096  77,423  72,760  68,102  71,708  

运输业务 5,403  6,078  6,686  7,354  8,090  

煤化工业务 4,084  5,463  6,362  7,632  9,112  

其他收入 8,003  27,434  32,244  32,244  32,889  

销售成本 (174,677) (202,431) (177,811) (186,157) (191,309) 

毛利 79,898  81,366  74,403  76,036  78,140  

销售、一般及管理费用 (9,160) (10,118) (8,317) (6,837) (5,620) 

其他经营收益 /（费用），净额 8  (720) 77  0  0  

经营利润 70,746  70,528  66,163  69,199  72,520  

其他税费及亏损 (1,874) (1,600) (2,322) (1,961) (2,142) 

税前利润 68,872  68,928  63,841  67,238  70,378  

所得税费用 (10,976) (13,704) (13,407) (14,120) (14,779) 

总利润 57,896  55,224  50,435  53,118  55,599  

利润分配：           

非控制性权益 8,188  10,145  9,265  9,758  10,214  

本公司股东应占利润 49,708  45,079  41,169  43,360  45,385  

EPS (基本), 人民币元 2.50  2.27  2.07  2.18  2.28  

每股派息，人民币元 0.96  0.96  0.76  0.80  0.84  

来源：公司、农银国际证券预测     
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现金流量表(2012A-2016E )     
财年截止至12月31日(单位：百万人民币) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

税前利润 68,872  68,928  63,841  67,238  70,378  

存货增加 (1,891) (1,992) 3,502  (1,338) (83) 

应收票据贸易应收款项（增加）减少 (5,380) (7,218) 5,404  (2,065) (128) 

已付所得税 (14,700) (17,753) (13,407) (14,120) (14,779) 

其他调整项 27,710  12,323  17,290  24,396  24,150  

经营活动所得的现金净额 74,611  54,288  76,631  74,111  79,537  

            
固定资产投入 (53,516) (51,148) (52,332) (51,740) (52,036) 

与收购子公司相关的现金净流出 (1,113) (517) (815) (666) (741) 

其他投资活动流出 (3,211) 3,892  4,403  4,442  4,422  

投资活动所用的现金净额 (57,840) (47,773) (48,744) (47,964) (48,354) 

            
来自贷款的款项 36,109  53,681  44,895  49,288  47,092  

偿还贷款 (36,075) (51,439) (43,757) (47,598) (45,678) 

其他融资活动所得资金 (26,903) (22,038) (22,616) (18,997) (19,629) 

融资活动所获现金净额 (26,869) (19,796) (21,478) (17,307) (18,215) 

            
现金及现金等价物减少净额 (10,098) (13,281) 6,409  8,840  12,968  

年初的现金及现金等价物 61,732  51,637  38,332  44,717  53,533  

汇率变动的影响 3  (24) (24) (24) (24) 

年末的现金及现金等价物 51,637  38,332  44,717  53,533  66,477  

来源：公司、农银国际证券预测     
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权益披露 
 

分析员，陈宜飚，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，可能会向本报告提及的任何公
司收取任何财务权益。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2009-2013 年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价格
波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售
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