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评级: 买入 
目标价: HK$33 

 

 

主要数据 

H-股股价(HK$)  28.30 7.22 

潜在升幅 (%) 16.6 3.88  

52 周高/低(HK$) 35.45/24.15 9.93/6.08 

发行股数(百万) 19,890 13,259  

- H 股 (百万) 3,399 4,107  

- A 股(百万) 16,491 9,152  

市值    

- H 股(HK$百万) 96,180 29,527 

- A 股(Rmb 百万) 363,792 66,444 

3 个月平均日成交额 (HK$百万) 556 210  

大股东(%)   

中国神华集团   73.01% 57.54% 

来源:公司，彭博，农银国际证券 

 
2012 年全年收入构成(%) 

煤炭业务 66.3  82.2  

电力业务 28.4  5.2  

其他 5.3  8.8  

总计： 100.00  3.9  

来源:公司 

 
股价表现(%) 

  绝对 相对* 

1 个月 (0.88) 2.98  

3 个月 (15.65) (12.33) 

6 个月 (5.19) (17.00) 

* 相对于恒生中国企业指数 

来源: 彭博 

 

1 年股价表现   

 

来源：彭博 
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2012 年业绩略低于预期，但业务优势仍存。神华煤炭销售量同比增长

7.8%至 3.04 亿吨，去年全年收入劲增 19.6%至 2502.6 亿元（人民币，

下同），公司实现净利润 4885.8 亿元，同比上升 6.6%。尽管上述两项

指标值分别比我们此前的预测（2503.75 亿和 5213.6 亿元）略低 0.1%

和 6.3%，但考虑到去年动力煤价格全年下跌了 106 元/吨，公司上述经

营业绩显示该公司仍然保持较好的经营素质。 

 

具体来看，神华在以下几个方面仍然有行业领先优势：1）煤炭单位生

产成本；2）煤电一体化联营；3）自营拥有铁路运煤专线，不受国家

铁路运费调整冲击；4）西部公司享受 15%（全国：25%）的优惠税率。 

 

2013 年销售目标维持平稳。1、公司 2013 年销售目标维持 2012 年商品

煤实际销量 4.646 亿的目标；2、商品煤产量计划增长 5%；3、今年售

电量提升 6%；4、经营成本增长控制在 10.4%以内。 

 

维持“买入”评级，但调降目标价至 33 港元。神华基本素质仍然良好，

但考虑到中国动力煤行业整体环境仍然疲弱，以及公司的成本压力，

我们调降公司全年盈利，并相应调降 2013 年公司目标价至 33 港元，

对应预测 P/E 9.1x，预测 P/B 1.5x。即便考虑到此次盈利调整，该股目

前的估值仍然吸引，因此我们仍然维持该股“买入”评级。 

 

风险因素: 1）产能过剩风险；2）宏观经济风险；3）煤炭价格风险；4）

进口煤影响；5）监管和政策风险；6）资源税改革可能影响行业。 

 

业绩和估值 
财年截至 12 月 31 日  2011A 2012A 2013E 2014E 

收入(人民币百万)  209,225 250,260 270,300 298,447 

同比变化 (%)  32.7 19.6 8.0 10.4 

净利润 (人民币百万)  45,846 48,858 49,582 51,993 

同比变化 (%)  18.1 6.57 1.5 4.9 

EPS (人民币)  2.31 2.46 2.49 2.61 

同比变化 (%)  18.1 6.55 1.5 4.9 

BVPS (人民币)  11.5 12.9 14.8 16.9 

同比变化 (%)  11.3 12.4 15.0 13.7 

P/E (x)  — 9.2 9.1 8.7 

P/B (x)  — 1.8 1.5 1.3 

股息  0.90 0.96 0.97 1.02 

股息收益率 (%)  — 4.5 4.8 5.3 

ROAE (%)  21.16 20.16 17.97 16.49 

ROAA (%)  11.78 11.31 10.50 10.21 

来源：公司，彭博，农银国际(假设 1 人民币= 1.25 港元)  

2012 年业绩略低预期，今年将维持缓和增长 
中国神华披露的 2012 年业绩比我们预测略低。公司计划今年商品煤

增产 5%，电力销售增加 6%，同时严控成本；但考虑到疲弱的动力

煤市场及公司成本压力，我们下调公司今年每股盈利增长率至 1.5%

（每股 2.49 元人民币），并相应下调其目标价（从 38.9 港元降至 33

港元）。鉴于公司基本素质仍然良好，即便以调整后的 EPS 来看，其

估值仍吸引，因此我们维持“买入”评级。 
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（一）中国神华 2012 年全年业绩符合预期 
 

中国神华披露的 2012 年业绩基本符合我们此前的预期： 

1、经营收入：2502.60 亿元，同比增长 19.6%； 

2、全年纯利为 488.58 亿元（FY11：458.46 亿元），同比增长 6.6%； 

3、全年 EPS 为 2.456 元（FY11：2.31）；同比增长 6.6%。 

 

虽然公司收入增长近 20%，但净利润仅同比增长 6.6%，主要原因是： 

 

1）受煤价低迷冲击（环渤海动力煤指数全年下跌 106 元/吨），神华去年

现货煤销售均价跌至 474 元/吨（2011：558 元/吨），同比下行 7.3%； 

 

2）经营成本上升，从 2011 年（重述）的 1284 亿劲升 30.4%至 1678 亿

元，毛利率下跌了 5 个百分点至 33% 

 

表：中国神华 2012 年业绩与 ABCI 预测对比 

 
2012A 2012E 预测差距 

收入(人民币百万元) 250,260 250,375 -0.05% 

同比变化 (%) 19.61 20.3 -0.65pct. 

毛利率 33.0% 36% -3pct. 

净利润 (人民币百万) 48,858 52,136 -6.29% 

同比变化 (%) 7.0 14.1 (7.57) 

EPS (人民币) 2.46 2.62 -6.30% 

每股净资产 (人民币) 13 13.3 -3.30% 

ROAE (%) 20 21.23 -1.23 pct. 

ROAA (%) 11 12.07 -1.07pct. 

国内商品煤销量 460.8 461.1 -0.07% 

主营业务收入 250,260 250,375 -0.05% 

其中：煤炭收入 165,989 172,216 -3.62% 

其中：电力收入 71,096 70,709 0.55% 

来源：公司，农银国际 

 

（二）神华吨煤生产成本上升，但竞争优势仍明显 

 

和目前在香港上市的另外两家大型国有煤炭公司相比，神华主要在煤炭

生产成本和实际有效税率方面仍然占有较大优势： 

 

1、 单位生产成本低于同行 

 

神华披露去年自产商品煤单位生产成本 130.2 元/吨（FY11：118.7 元/吨），

同比上升 9.7%，显示公司面临成本控制压力。不过综合目前已经披露

2012 年度业绩的三家动力煤 H 股公司的情况来看，神华的吨煤销售成本

仍然保持着绝对的优势（见下表）。 

 

表：中国神华、中煤能源及兖州煤业 2012 年吨煤销售成本对比 

成本分类, 元/吨 
中国神华 1088 中煤能源 1898 兖州煤业 1171 

2011 2012 2011 2012 2011 2012 

吨煤销售成本 NA NA 342.81 332.82 288.53 314.4 

吨煤生产成本 118.7 130.2 NA NA NA NA 

来源：公司，农银国际 

 

上述三家主要的动力煤公司中，神华未有披露吨煤销售成本数据（由于

神华自有铁路周转量占比较高，因此销售成本与吨煤生产成本相差不

大）。不过即便加上近 100 元/吨运费（中煤披露 FY12 年运费为 98.23 元

2012 年各业务分部收入情况 (%) 

业务类型 权重 (%) 

煤炭业务 71.22 

发电业务 26.63 

铁路 1.14 

港口 0.05 

航运 0.97 

合计 100 

来源：公司, 农银国际证券 
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/吨），神华的销售成本仍然要低于中煤能源和兖州煤业。 

 

神华的销售成本低廉得益于其优质的煤炭储备资源和良好的自有铁路系

统——去年其自有铁路运输周转量占总周转量的比例为 77.9%，比 2011

年的 76.5%（重述）上升 1.4 个百分点。 

 

2012 年神华自有铁路扩能改造进展顺利，朔黄铁路扩能改造工程基本完

工，增加了新型大功率重载机车运行数量，而且首列 2 万吨重载列车试

行成功，这将有助于公司实现 3.5 亿吨运能的目标。此外，今年其旗下

大准铁路增二线预计有望通车，新建甘泉铁路、新建巴准、准池铁路施

工进展顺利，也有望于下半年将建成，这些铁路资源将进一步提升其煤

炭销售的效率，增强其成本优势。 

 

今年 2 月，原中国铁道部宣布了煤炭铁路运输的调价方案，除大秦线等

个别线路外，煤炭运费将上调 13%。我们认为，此举将对拥有自有运煤

专线、并且有富余铁路运力资源的神华公司有提振盈利的作用。 

 

2、 实际税率低于同行 

 

神华去年的实际税率为 16.1%（FY11：21%），相比之下，中煤能源和兖

州煤业在中国境内的平均税率分别为 25%（FY11：24%）和 25%（FY11：

25%） 

 

根据中国国家及地方税务局在 2011 年和 2012 年发出的相关文件，神华

于中国西部经营的部份分公司及子公司可在 2011 年至 2020 年继续享受

以前授予的 15%优惠税率。而公司其他享受优惠税率的子公司从 2008

年开始适用于过渡性税率安排——该安排之下，在 2008 年、2009 年、

2010 年、2011 年、2012 年及其后分别为 18%、20%、22%、24%及 25%。 

 

相比中煤及兖州煤，神华煤炭储备更多位于中国西部地区，我们认为，

在未来一段时间内，神华将继续受惠于上述税率优惠政策。 
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（三）神华今年增长或放缓，调整盈利预测 

 

根据中国神华管理层制订的 2013 年目标，今年煤炭销售量将与 2012 年

实际销售量持平，电力销售目标增长 6%；此外，公司将增加自有商品煤

的产量，计划年增 3.6%（详见下表）。 

 

表：中国神华 2013 年经营目标 

相关经营指标 2013 年目标 2012 年 同比变动（%） 

商品煤产量（百万吨） 315 304 3.6 

煤炭销售量（百万吨） 464.6 464.6 — 

售电量（10 亿千瓦时） 205.0 193.46 6.0 

经营收入（亿元） 2714 2502.6 8.4 

经营成本（亿元） 1852 1677.54 10.4 

销售、一般及管理费用 

及财务成本净额合计（亿元） 
178 150.21 18.5 

来源：公司 

 

我们根据上述目标对神华今年的盈利预测进行了重新调整。主要参考因

素是电煤双轨制取消之后，神华与其长期客户签定的合同价新机制安排。 

 

根据神华披露的情况，自 2013 年起，国家取消重点电煤合同、实施电煤

价格并轨的政策。神华据此调整了 2013 年度煤炭销售方案： 

 

1、跨省区销售的合同，现货销售价的销量和中长期协议价的销量按 3:7 的比例

签订。 

 

2、现货销售价格参照环渤海动力煤指数价格执行，中长期协议价格在现货价格

的基础上优惠 10 元/吨。 

 

对于上述新的变化，我们的判断如下： 

 

1、 过往国家重点电煤合同价格一直远低于市场价（幅度超过 10 元/吨以

上），因此上述调整对于神华的长期合同煤销售属于利好因素；此外，

上述合约没有对省区内的销售合同量和价格作出限制，因此当市场

煤价格回升时，对于神华盈利的向上拉升作用将较往年更为明显。 

 

2、 考虑到中国的宏观经济已经出现稳定的信号，我们认为近期动力煤

现货价探底情况很快将会结束，煤价有望在第二季度持稳，并有望

在第三、四季度出现反弹。 

 

3、 不过，自去年下半年以来，中国动力煤市场一直处于疲弱状态，环

渤海动力煤价格指数去年全年下跌了 106 元/吨，而该指数近期仍然

不断创出新低，这将令全年的动力煤价格均价低于去年；同时，中

国的电力生产商正加大从外国进口煤炭的力度，除非海外动力煤价

格出现较大反弹，否则中国动力煤价格难以出现较大的突破性上扬。 

 

结合上述分析，再从神华管理层制订的目标来看，公司今年主营收入增

速或将放缓，而公司成本压力将令盈利难以出现较大增幅。 

 

有鉴于此，我们重新调整了神华的 2013 年公司全年预测收入增长和盈利

增长。调整之后的 2013 年全年经营收入和每股盈利分别为 2,703 亿元及

2.49 元，对应同比增长为 8%和约 2%（更多的财务预测值请详见第六部

分的财务预测表）。 
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（四）神华估值与评级 

 

我们认为，神华的基本素质仍然良好，这使得它在去年疲弱的煤炭市场

中仍然取得相对较好的业绩。展望今年，中国动力煤行业整体环境仍然

疲弱，公司仍然面临成本上升的压力，而且从公司管理层披露的全年经

营发展目标来看，神华未来一年的增长将以维持稳定发展为主。 

 

综合考虑上述因素，以及我们重新调整之后的公司全年盈利之后，我们

决定调降神华 2013 年目标价，从此前 38.9 港元调低至 33 港元，以反应

上述市场情况及公司盈利情况。 

 

新的目标价对应 2013 年预测 P/E 9.1x，预测 P/B 1.5x。即便考虑到此次

盈利调整，上述估值水平仍然较吸引，因此我们维持对于该股的“买入”

评级。 
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（五）影响我们对神华全年盈利预测及评级的因素分析 
 

1、利好因素： 

 

尽管我们下调了神华的盈利预测，但以下因素的存在，有可能会令我们

需要向上修正其盈利： 

 

1） 中国宏观经济稳健增长，特别是基建、建筑及冶金行业出现增长，

令动力煤价格受捧； 

 

2） 国家“限产令”进一步升级。中国正持续进行煤炭行业的整治工作，

政策将更多向大型国有煤矿倾斜；今明两年“打非治违”工作将继

续，煤矿安全监察力度将会不断扩大，将会有更多主产区的煤炭生

产受到影响。 

 

3） 政府提升火电上网价，将同时利好神华的电力业务及其煤炭业务； 

 

4） 公司煤制油项目出现进展，例如国际油价大幅度上扬或是煤制油技

术出现突破性进展，均可令神华煤制油项目提前进入大规模的生产

状态。 

 

5） 母公司神华集团加速注资。 

 

2、风险因素： 

 

以下因素有可能对于我们的盈利预测形成下行风险： 

 

1） 产能过剩风险。过往煤炭行业的固定投资、新建矿井及老矿井的扩

产改造逐渐转化为产能，在今明两年有望得到较大释放，部分主产

煤区的煤矿整合工作逐步完成，产能将会继续增加。 

 

2） 宏观经济风险。主要是中国的宏观经济增长受到外围因素及内部需

求不足影响而出现停滞。 

 

3） 煤炭价格风险。主要是受行业产能过度扩张、宏观经济复苏乏力及

外来进口煤影响，国内动力煤价格可能出现阶段性下滑。 

 

4） 进口煤影响。去年全年，澳大利亚煤炭出口共 3.16 亿吨，同比增长

12.4%，印尼煤炭出口 3.42 亿吨，同比增长 5.8%；美国出口 0.48 亿

吨，同比增长 54.8%；预计上述国家今年仍然会保持较高的煤炭出口

增长速度。 

 

5） 监管和政策风险。 

 

6） 中国出台可能影响整个动力煤行业前景的资源税或是环保改革政

策，例如大幅度加大对新能源的利用，或大大提升对于风电及太阳

能发电的国家补贴。 
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（五）公司财务报表及预测 

 

表：公司损益表及预测  

截止 12 月 31 日 (人民币，百万元)  2010A 2011R 2012A 2013E 2014E 

收入  157,662 209,225 250,260 270,300 298,447 

煤炭，百万  106,080 138,263 165,989 175,760 189,147 

电力，百万  44,800 61,204 71,096 80,310 93,588 

其他收入，百万  6,782 9,758 13,175 14,230 15,712 

销售成本，百万  (90,142) (128,638) (167,754) (184,453) (205,929) 

毛利  67,520 80,587 82,506 85,847 92,519 

销售、一般及管理费用  (9,219) (11,056) (12,950) (15,168) (17,767) 

其他经营收益 /（费用），净额  (776) (825) 48  48  48  

经营利润  57,525 68,706 69,604 70,727 74,800 

其他税费及亏损  (1,583) (1,857) (1,593) (1,726) (1,659) 

税前利润  55,942 66,849 68,011 69,001 73,141 

所得税费用  (11,473) (14,041) (10,965) (11,109) (12,434) 

本年利润  44,469 52,808 57,046 57,892 60,707 

非控制性权益  5,635 6,962 8,188 8,309 8,713 

本公司股东应占利润  38,834 45,846 48,858 49,582 51,993 

EPS (基本), 人民币元  1.95  2.31  2.46  2.49  2.61  

每股派息，元  0.75  0.90  0.96  0.97  1.02  

资源来源：公司年报，ABCI 预测 

 

表：公司资产负债表及预测 

截止 12 月 31 日 (人民币，百万元)  2010A 2011R 2012A 2013E 2014E 

物业、厂房及设备  188,061 223,329 236,048 271,455 307,405 

在建工程  33,088 34,384 61,142 64,199 67,409 

无形资产  3,248 3,610 3,781 3,781 3,781 

其他非流动资产  28,273 36,658 45,036 46,801 48,885 

非流动资产  252,670 297,981 346,007 386,236 427,480 

             

存货  11,574 12,939 15,171 16,064 17,288 

应收账款及应收票据  11,424 13,618 20,028 21,207 22,822 

预付账款及其他应收款  14,250 12,694 14,480 14,480 14,480 

现金及现金等价物  77,912 61,652 51,627 38,985 39,718 

其他流动资产  4,301 7,623 10,054 10,054 10,054 

流动资产  119,461 108,526 111,360 100,790 104,361 

总资产  372,131 406,507 457,367 487,026 531,842 

             

短期贷款及一年内到期的长期贷款  (15,317) (16,489) (28,093) (19,644) (23,869) 

应付账款及应付票据  (19,661) (23,763) (31,072) (27,418) (29,245) 

预提费用及其他应付款  (36,893) (39,286) (41,423) (40,355) (40,889) 

一年内到期的长期应付款  (497) (271) (283) (277) (280) 

应付所得税  (4,558) (7,940) (4,686) (6,313) (5,500) 

流动负债  (76,926) (87,749) (105,557) (94,006) (99,782) 

             

长期贷款，扣除一年内到期的部份  (52,311) (45,443) (39,624) (42,534) (41,079) 

长期应付款，扣除一年内到期的部份  (2,133) (2,346) (2,558) (2,452) (2,505) 

其他非流动负债  (3,334) (2,855) (3,071) (2,963) (3,017) 

长期负债  (57,778) (50,644) (45,253) (47,949) (46,601) 

总负债  (134,704) (138,393) (150,810) (141,955) (146,382) 

             

总权益  237,427 268,114 306,557 345,072 385,459 

非控制性权益  32,314 39,915 49,968 49,968 49,968 

本公司股东应占权益  205,113 228,199 256,589 295,104 335,491 

每股净资产，人民币元  10.31  11.47  12.90  14.84  16.87  

资源来源：公司年报，ABCI 预测 
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表：公司现金流量表及预测 

截止 12 月 31 日 (人民币，百万元)  2010A 2011R 2012A 2013E 2014E 

税前利润  55,942 66,849 68,011 69,001 73,141 

存货增加  (3,129) (714) (2,232) (893) (1,224) 

应收票据贸易应收款项（增加）减少  (1,947) (953) (6,410) (1,179) (1,615) 

已收利息  1,248 978 750 1,175 1,217 

已付利息  (3,760) (3,300) (3,554) (3,313) (3,321) 

已付所得税  (9,767) (11,830) (14,689) (11,109) (12,434) 

其他调整项  19,986 19,919 27,179 16,535 25,716 

经营活动所得的现金净额  58,573 70,949 69,055 70,217 81,480 

             

资本开支  (30,538) (45,082) (52,256) (54,869) (57,612) 

与收购子公司相关的现金净流出  473 (1,666) (1,072) (1,369) (1,221) 

其他投资活动流出  (1,067) (8,507) (8,602) 611 1,156 

投资活动所用的现金净额  (31,132) (55,255) (61,930) (55,627) (57,677) 

             

来自贷款的款项  31,548 4,691 36,099 20,395 28,247 

偿还贷款  (42,225) (21,184) (34,534) (27,859) (31,197) 

其他融资活动所得资金  (11,871) (14,840) (18,718) (19,771) (20,124) 

融资活动所获现金净额  (22,548) (31,333) (17,153) (27,235) (23,074) 

             

现金及现金等价物减少净额  4,893 (15,639) (10,028) (12,645) 730 

年初的现金及现金等价物  72,321 77,302 61,652 51,627 38,985 

汇率变动的影响  (2) (11) 3 3 3 

年末的现金及现金等价物  77,212 61,652 51,627 38,985 39,718 

资源来源：公司年报，ABCI 预测 
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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
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