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优化销售结构，积极提高利润增长 

近几年来公司通过增加现货销售比例，提升外购煤数量等措施优

化内部销售结构，使得公司盈利水平实现连续增长。2011 年上半

年公司现货销售比例进一步提升达到 53.51%，比 2010 年同期的

40.93%提升约 12.58 个百分点，预计全年现货煤销售比例将在

53.7%左右。2011 年公司综合销售价格达到 445 元/吨，比 2010

年同期上升约 3.5%。 

产量稳中有升，有效释放内生产能 

公司积极推进技改和扩建工作，现有主力煤矿产量稳步增长，近

年内的多座千万吨级技改煤矿即将投产。新增资产包头矿业，神

宝集团与柴家沟矿业贡献增量明显，11 年预计贡献产量为 2800

万吨，2015 年末产量 5000 万吨。公司在境外的资源收购项目也

在紧密安排中，澳大利亚沃特马克项目和印尼南苏门答腊煤电一

体化项目按计划推进；蒙古 TT 矿方案前景仍不明确。 

推进物流建设，成功打造煤炭沃尔玛 

中国神华提出打造大销售，大物流的发展战略，计划打造完善物

流运输产业链，确立公司在煤炭销售市场的龙头地位。2010 年公

司完成对神华航运公司的组建，将公司煤炭运输业务拓展到陆，

港，航三位一体的全面结构，将公司整体经营覆盖规模提升到新

的高度。在“十二五”期间，随着铁路在建项目的完工后，将形

成以神东矿区为中心的辐射网络，五横三纵的整体布局，神华公

司整体铁路运能将接近 10 亿吨左右。 

2012 年稳定增长，电力与贸易业务将成为新亮点 

2011 年公司煤炭增量主要增长来自年初收购包头矿业，神宝公司

与柴家沟下属煤矿，以及准格尔矿区与锦界矿的扩产放量，预计

实现煤炭业务内部抵消后收入在 1416 亿元左右。电力业务供应

有望进一步提升，全年电力内部抵消后收入预计在 615.35 亿元左

右。受益于国家对西部地区的鼓励税率，预计公司全年整体有效

税率在 20.6%左右，我们估算公司 11 年实际归属母公司净利润为

447.56 亿元，对应实际 EPS 为 2.25 元左右。2012 年公司煤炭业

务将进入高增长后的平稳期，全年商品煤产量会有小幅提升，整

体趋稳；未来随着公司铁路线路的开通运营，预计到 2013 年后

公司产量会再次大幅提升。公司近期提出“生产与贸易并重”的

新规划，从 2012 年起计划大力发展煤炭贸易业务，大幅提升外

购煤数量以满足电厂的耗煤需求，但由于贸易行业利润水平较

低，短期对公司收入规模提升效果远高于对利润的贡献，因此我

们预计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 2.46，2.66 与 2.85，给予

公司为买入评级，目标价 30 元。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.25/0.92 1.48/6.68 17.84/34.66 

12 月最高/最低价（元） 32.48/23.58 

总股本（万股） 1988962.05 

流通 A 股（万股） 1631103.80 

总市值（亿元） 5459.70 

流通市值（亿元） 4477.38 

近 3 月日均成交量（万） 1303.93 

主要股东 

神华集团有限责任公司 72.96% 

股价表现 
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行业龙头，均衡发展  

中国神华是国内最大的煤炭生产销售企业，也是世界领先的综合能源公司，主营业务涵盖煤炭，电力，铁

路，港口，航运五大板块。公司以煤炭业务为核心，注重业务均衡发展，专注打造煤电路港航一体产业链，其

独有的神华“沃尔玛”模式，以及庞大业务规模使中国神华在国内煤炭行业处于龙头地位。 

2011 年中国神华公司实现营业收入 1520.63 亿元，同比增长 25.3%；营业利润 536.34 亿元，同比增长 21.4%；

净利润 425.06 亿元，同比增加 22.3%。完成商品煤产量 2.248 亿吨，煤炭销售量达到 2.926 亿吨，同比分别增加

6.9%与 15.1%。分业务来看，抵消分布间业务后，煤炭业务收入 1027.91 亿元，同比提升 21.5%；电力业务收入

447.33 亿元，同比提升 34.9%；运输业务收入 31.36 亿元，同比提升 56%。 

图 1：公司营业收入（百万元）（分部间业务抵消前） 图 2：公司营业收入（百万元）（分部间业务抵消后） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  

如果从各项业务经营收益上看，根据 2010 年经营数据，公司煤炭业务经营收益为 446.89 亿元，占总经营

收益的 63.5%；铁路经营收益占比达 18.4%，位居第二；电力，港口与航运业务经营收益依次占总经营收益的

16.5%，1.4%与 0.3%。铁路，港口与煤炭业务毛利水平最高，分别为 60.7%，36.6%与 35.5%。但公司是以煤炭

业务为核心，铁路，港口与航运运输业务大部分是为内部煤炭业务提供服务，因此内部抵消后，整体运输部分

收入占比仅为 3%，煤炭业务收入占比为 67.6%，电力业务收入占比为 29.4%。 

图 3：2010 年各项业务经营收益占比 图 4：2010 年各项业务收入占比（内部抵消后） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  
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公司煤炭资源储备丰富，煤炭产量有望稳步增长 

2010 年公司煤炭产量 2.25 亿吨，同比增长 6.9%。现有矿区的技改和扩建工作积极推进，公司规划未来将

建成数座千万级甚至亿级煤矿，保障公司煤炭产能稳步增长。截至到 2011 年 6 月 31 日，神华中国标准下的煤

炭可采储量由年初的 114.73 亿吨增加至 153.68 亿吨，增幅为 33.95%；JORC 标准下的煤炭可售储量由 72.82 亿

吨增加至 94.89 亿吨，增幅为 30.3%。未来随着神华集团整体上市进程的推进，更多煤炭资产有望进一步注入公

司。预计到 2015 年公司煤炭产量将超过 3.6 亿吨。 

截至到 2011 年 6 月，神华公司国内煤矿遍布在神东矿区，准格尔矿区，胜利矿区，宝日希勒矿区，包头矿

区以及铜川矿区。包括 2011 年初收购的煤炭公司，目前在产煤炭开采公司一共 8 个，分别为神东煤炭集团、准

格尔能源公司、哈尔乌素分公司、北电胜利能源分公司，锦界能源公司，神华宝日希勒能源公司（神宝公司），

包头矿业公司以及柴家沟矿业公司。 

表 1：各矿区煤炭资源量（亿吨） 

 煤炭可采储量（中国标准） 煤炭可售储量（JORC 标准） 煤炭资源量（亿吨） 

神东矿区 83.68 47.39 144.95 

准格尔矿区 34.99 22.11 43.39 

胜利矿区 14.61 8.16 20.78 

宝日希勒矿区 13.5 14.06 15.65 

包头矿区 6.84 3.14 16.51 

铜川矿区 0.06 0.03 0.1 

合计 153.68 94.89 241.38 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

原有煤矿稳中有升，12 年小幅增加 500 万吨产量 

最大的神东矿区产量稳定 

神东矿区是中国神华目前最大的矿区，公司在矿区最主要的煤炭企业是神华神东煤炭集团公司，从 1998 年

开始，神东煤炭公司煤炭产量每年以千万吨速度递增，2005 年率先建成全国第一个亿吨煤炭生产基地。2009 年

5 月，在神东矿区四公司的基础上进一步整合成立了现在的神东煤炭集团，地跨陕、蒙、晋三省区，拥有 17 个

煤矿。到 2010 年，原煤生产连续 6 年过亿吨。神东煤炭集团是目前公司的核心煤炭生产企业， 2010 年完成商

品煤产量 1.514 亿吨，占公司煤炭总产量的 67.5%，约占全国总产量的 5%，相比 2009 年的 1.499 亿吨增长 1%。

神华在神东矿区的另一家煤炭企业是锦界能源公司，目前公司下属的锦界煤矿 2011 年在进行改扩建工程，进展

十分顺利，目前已经基本建成完工，煤矿核定产能将达到 2000 万吨水平，比 2010 年增加 500 万吨产量。 

2012 年神东集团下属的大柳塔矿，万利一矿与保德矿前期扩产工程将结束，预计会有 300 万吨的增量释放；

此外，锦界能源煤矿将达到扩建后的 2000 万吨产能，比 2011 年提升约 200 万吨产量。整体来看，公司对神东

矿区主力矿井多采取保障产量稳定措施，因此我们预计按照目前矿区产量增速，到 2015 年矿区整体商品煤产量

将达到 1.7 亿吨左右。 
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准格尔矿区扩能改建进展顺利，十二五产量翻番 

准格尔矿区地处晋、陕、蒙交界处的准格尔煤田，是国内著名的 4 大露天煤矿之一，也是我国西部特大型

综合性能源基地。中国神华在矿区拥有准格尔能源公司与哈尔乌素两家煤炭企业，并分别拥有黑岱沟煤矿和哈

尔乌素煤矿。矿区煤炭 2010 年产量为 44.6 百万吨，比 2009 年同期增加 740 万吨，同比增长 19.9%。 

黑岱沟露天煤矿位于准格尔煤田中部，拥有可采原煤储量约为 14.98 亿吨。2006 年 6 月，经过扩能改造后

的黑岱沟露天煤矿年原煤年产能达 2500万吨，成为中国第一大露天煤矿，2010年产量 2530 万吨，同比增长 9.5%。

哈尔乌素露天煤矿坐落在内蒙古准格尔旗境内，拥有可采原煤储量为 17.3 亿吨，煤种为长焰优质动力煤，设计

产能 2000 万吨，2008 年正式建设，并实行边建设边生产。2010 年产量 1930 万吨，同比增长 36.9%。 

目前黑岱沟露天矿与哈尔乌素露天矿正在进行扩能改造工程，根据公司介绍项目进展十分顺利，2011 年上

半年实现商品煤产量达 26.7 百万吨，比 2010 年同期增长 27%。长期来看，神华规划将准格尔矿区建设成为亿

吨级矿区，产能提升潜力巨大，但短期主要是受运输能力的限制，黑岱沟与哈尔乌素产量释放有限。随着神华

公司铁路巴准线，准池线与甘泉线的建成，准格尔矿区销售脉络将彻底打通，届时黑岱沟与哈尔乌素矿产量将

实现大幅飞跃，预计到 2015 年矿区产量将比 2010 年增加至少 3000 万吨。 

胜利矿区技改完成，12 年达产产量升至 2000 万吨 

胜利矿区位于内蒙古自治区锡林浩特市以北 2-5 公里处，矿区整体保有储量 222 亿吨，已开发占用 52.8 亿

吨，其中最先进行开发的胜利西一号露天矿由神华北电胜利能源有限公司开发，2010 年北电胜利能源实现商品

煤产量 1430 万吨，同比增长 36.2%。2011 年胜利一号露天煤矿正在进行二期扩建工程，提升煤炭产能至 2000

万吨，比 2010 年提升 600 万吨，目前工程已经基本结束，2012 年将实现达产。 

新购矿井 11 年贡献 2800 万吨，12 年李家壕达产再加 300 万吨产量 

2011 年 2 月，公司完成了对包头矿业公司，神华集团宝日希勒能源公司，以及陕西集华柴家沟矿业有限公

司的收购。截止到 2011 年 6 月，新收购煤矿上半年合计贡献商品煤产量约 14.1 百万吨，全年预计贡献新增产

量为 2800 万吨左右。2012 年包头矿业下属李家壕矿将实现达产，贡献增量 300 万吨左右。 

包头矿业下拥有李家壕煤矿、阿刀亥煤矿和水泉露天煤矿三座煤矿，产能超过 800 万吨。李家壕位于内蒙

古自治区鄂尔多斯市东胜区，至 2010 年 6 月 30 日，拥有中国标准下可采储量为 6.2 亿吨，JORC 标准下的可售

储量为 2.9 亿吨，设计生产能力为 600 万吨/年，为综合机械化开采的井工矿，并配套同规模的选煤厂，主要产

品为不粘煤和长焰煤，可做动力煤和化工用煤，距中国神华所属包神铁路的装车站 2 公里。李家壕矿已于 2011

年 2 季度投产运营，预计 2011 年可实现产量 300 万吨。阿刀亥矿现核定生产能力为 90 万吨/年。主要产品为焦

煤。矿井保有地质储量 5098.60 万吨，可采储量 2427.56 万吨，按产量 90 万吨计，剩余开采年限 19.27 年，

预计 2011 年可实现产量 90 万吨。水泉露天矿主要产品为弱粘煤，煤炭地质储量 5858.21 万吨，可采储量 3497.78 

万吨。其中，露天矿开采服务年限 13.51 年，后续拟采取井工矿开采，井工矿服务年限 10.57 年，矿井合计服

务年限 10.2 年。煤矿从 2006 年 4 月开始筹建，2007 年 8 月开工建设，于 2008 年 3 月底正式投产，矿井设

计生产能力 120 万吨/年，预计 2011 年实现产量 120 万吨。 

神华公司对宝日希勒能源公司收购一共有四处采矿权，包括露天矿采矿权，露天矿接续区采矿权，宝雁采

矿权，以及第三煤矿露天接续区采矿权。煤矿位于宝日希勒矿区，煤种为优质褐煤。宝雁煤矿由于生产工艺落
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后，采煤方法不符合《煤矿安全规程》规定，已于 2006 年关停。根据神宝公司的《资源调整报告》，保雁矿与

露天矿接续区正在进行整合露天开采，第三煤矿接续区正在处于行政审批阶段，因此目前只有露天煤矿在产。

2010 年神宝公司实现煤炭产量 1700 万吨，2011 年上半年实现商品煤产量 1250 万吨，预计在 2011 年产量进一

步提升至 2200 万吨，预计 2015 年产能将增至 4000 万吨。 

柴家沟煤矿 1993 年 10 月正式开工建设，设计最初生产能力为 30 万吨/年。2004 年 3 月技改项目开始实

施，设计生产能力为 60 万吨/年。矿井目前核定的生产能力核定为为 100 万吨/年。柴家沟煤矿柴家沟煤矿煤种

为长焰煤，该矿中块煤可作为回转窑水泥生产的燃料与原料；大块与中块煤均可作为煤炭气化的原料；混煤及

块煤均可作为动力燃料，用于发电、供热、烧窑、机车蒸汽锅炉等。近 5 年柴家沟实际产量均在 90 万吨左右，

预计 2011 年可继续实现产量 100 万吨水平。 

新街台格庙提供产量长期支撑 

2011 年 3 月，神华集团公司决定由中国神华能源公司开发新街台格庙矿区。由控股子公司神华新街能源公

司按有关规定申请办理新街台格庙矿区的探矿权并开展矿区总体规划前期工作。新街台格庙矿区位于内蒙古自

治区鄂尔多斯市境内，是神东矿区周边尚未开发的大型整装煤田，拥有煤炭资源储量 130 亿吨，新增资源储量

相当于“再造神华”。神华规划将新街台格庙矿建成亿吨级矿区，成为公司未来煤炭产量增长的重要支撑点。目

前探矿权证尚未办理完毕，预计矿区在“十二五”期间将有 1 座煤矿投产，释放约 1000 万吨产量。 

图 5：神华公司国内商品煤产量预计（百万吨） 
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神东煤炭集团（100%） 锦界能源（70%）
准格尔能源公司（57.76%） 哈尔乌素分公司
北电胜利能源（62.82%） 神宝能源公司（56.61%）
包头矿业（100%） 柴家沟矿业（95%）
榆林神华能源（50.1%） 神东电力亿利黄玉川煤矿（100%×51%）
神华新街能源（70%）

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

海外资产稳步扩张，在建项目如期投产 

作为中国最大的煤炭企业，神华公司近年来在海外积极拓展资源，开发以煤炭为核心的能源投资业务。目

前，公司对外披露的主要海外项目包括在澳大利亚沃特马克项目，印尼南苏门答腊煤电一体化项目以及在洽谈
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中的蒙古国塔本陶勒盖煤矿项目。 

印尼项目是由中国神华下属的国华电力公司全面负责印尼项目的建设、管理和运营。中国神华与印尼

PT.Energi Musi Makmur 公司的股权比例为 7∶3，总投资额 3.31 亿美元。南苏煤电项目是国华公司在印尼的第

一项工程，也是印尼在建的第一个煤矿坑口电站，上网电量约 16 亿千瓦时，届时可供应南苏省三分之一的电力。

该项目计划建设 1 座年产煤炭 150 万吨的露天煤矿和２台单机容量为 150 兆瓦的燃煤发电机组。该项目配套煤

田储量约 4 亿吨，其中已经完成地质储量勘探的面积约 500 公顷，可采储量约 6000 万吨，可满足电厂 30 年用

煤需要。根据中国神华与印度尼西亚国家电网公司签署的《购售电合同》有关条款规定：印度尼西亚国家电网

公司在南苏煤电项目发电机组投产起 30 年内，按每年 7000 小时的发电利用小时数和约定电价购买该项目售电

量，约定电价不低于当地同等机组的上网电价。2011 年印尼投建的煤矿项目已经完成，所建设 2×150 兆瓦煤

电一体化项目的发电机组已经于 7 月与 11 月分别投产。 

早在 2008 年中国神华全资子公司神华沃特马克煤矿有限公司就从澳大利亚新南威尔士州政府竞得沃特马

克勘探区的探矿许可。根据澳洲当地政府介绍，沃特马克勘探区域面积总约 190 平方公里，预计含有高质量的

内销和出口动力煤的浅煤层资源，资源量预计超过 10 亿吨。交通方面，勘探区域位于距离纽卡斯尔港约 270 公

里处，一条铁路支线从该勘探区域东北边穿过，并连接到一条铁路主线延伸到纽卡斯尔港，运输相对便利。目

前公司在澳大利亚的沃特马克煤矿项目基本已经完成露天矿勘探及可行性研究报告，勘探工作结束后公司仍需

取得开采权并进行开采，公司争取在 2015 年之前实现投产。 

一波三折，蒙古项目再生变数 

Tavan Tolgoi煤矿位于蒙古国西南部的南戈壁省会达楞扎德图市东 100公里，最目前全球最大的未开采煤田。

该矿区煤炭储藏面积 400 平方公里以上，在南戈壁省现已探明煤储量 530 亿吨中 TT 矿目储量达 64 亿吨。该煤

矿属优质炼焦用煤，储量中主焦煤 18.8 亿吨，煤层厚度 190 米，共 16 层，原煤出焦率 60%以上，其余 46 亿吨

储量为动力煤。TT 煤田 Tsankhi 矿区西区块煤种主要是焦煤，1/3 焦煤和肥煤，埋藏深度较浅，200 米以上的资

源储量有 12 亿吨。 

早在 2010 年 7 月蒙古国就确定对 Tavan Tolgoi 的开发计划，并同时启动对 Tavan Tolgoi 煤矿相关的铁路连

接工程招标工作。在 2011 年初，蒙方声称 6 家投标商入围 Tavan Tolgoi 煤矿开采的争夺，其中包括中国神华与

日本三井物产（Mitsui & Co）组成联合竞标体，安赛乐米塔尔（ArcelorMittal）、淡水河谷（Vale SA）、皮博迪

能源（Peabody Energy Corp.），斯特拉塔公司（Xstrata），以及俄罗斯铁路股份公司（OAO Russian Railways）领

衔的俄日韩联合体。2011 年 7 月 5 日蒙古国政府发表声明，中国神华集团获得了该项目 40%的股权，而一个由

俄罗斯企业和蒙古当地企业组成的财团，将获得该项目 36%的股权，美国博地能源则将获得另外 24%股权，TT

矿招标的项目似乎已经确定。但随后在日本与韩国先后向蒙古政府施压，并多次公开质疑 TT 矿煤矿的竞标过

程公平性后，蒙古国总统于 8 月 20 日又宣称由于缺少国民支持，表示将对 TT 矿方案进行重审，意味着原定的

开发方案将出现变化，项目开发方案再次石沉大海。 

我们认为 TT 项目靴子迟迟未落其主要原因是蒙古方推进动力不强。首先，蒙古国地广人稀，矿产资源富

饶，短期来看，仅依靠国家每年出售的有色金属矿就已经足够支撑利益集团的整体需求，国家并没有短期集资

的迫切需要；其次，随着整个能源资源的减少，国际煤炭价格近年来是水涨船高，自 2009 年起亚太地区煤价涨

幅在 30%以上，长期来看，TT 矿价值进一步上升的潜力巨大，蒙古也并不急于出手；此外，蒙古煤矿资源成为

下一个澳大利亚也早已成为行业的共识，亚太地区各国家为保住未来能源供给，都纷纷向蒙古政府慷慨解囊大
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幅投资，蒙古国也有意保住这张王牌以谋取更多的利益。 

对于中国神华而言，TT 项目的成功与否对公司更多是产品销售结构上的调整，对业绩影响相对有限。中国

神华现有的煤炭资源量 241 亿吨，而 TT 项目中用于招标部分的资源量为 12 亿吨，从总煤炭资源量上看，即使

将本次招标 TT 资源全部划给神华，占公司煤炭业务中的比例仅约为 5%，对公司煤炭总资源量影响很小。但是

目前神华在产煤矿中除包头矿业中阿刀亥矿 90 万吨产量为焦煤，其余大部分多为动力煤资源；而 TT 矿的主要

煤种为焦煤，因此 TT 项目将使公司焦煤资源量上升约 2400%，这对于公司煤炭产品种类的完善，更好的满足

其客户全面产品需求，并巩固市场地位都有比较重要的意义。 

表 2：神华在产矿区煤种 图 6：TT 项目对神华煤炭资源量影响 

矿区 主要煤种 

神东矿区 长焰煤/不黏煤 

准格尔矿区 长焰煤/不黏煤 

胜利矿区 褐煤 

宝日希勒矿区 褐煤 

包头矿区 长焰煤/不粘煤/焦煤 

铜川矿区 长焰煤 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  

近几年炼焦煤价格也得到不断提升，根据资源网统计数据，国内炼焦煤平均价格已有 2010 年初的 1171 元/

吨提升至 2011 年 8 月末的 1546 元/吨，上涨约 32%；同期国内动力煤平均价格由 638 元/吨上涨至 759 元/吨，

涨幅约为 19%。2010 年 1 月至 2011 年 8 月，国内炼焦煤价格每月平均环比涨幅为 0.32%，而动力煤价格每月平

均环比涨幅为 0.2%。我们认为未来炼焦煤的稀缺性将会进一步显现，而表现出的最直接效果是其对应价格会继

续快速攀升。因此，炼焦煤资源的扩大对于神华公司的煤炭平均销售价格水平，以及远期稀缺资源控制战略都

有较大推动。目前 TT 矿的谈判还在进行中，中国神华公司表示便捷的运输通道，成熟的销售市场和丰富的煤

矿一体化开发经验将是公司在该项目竞标中的核心竞争力。 

图 7：国内炼焦煤与动力煤平均价格 图 8：国内炼焦煤与动力煤价格环比增速 
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资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  
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表 3：神华公司商品煤产量预计（百万吨） 

煤炭业务分部 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

神东煤炭集团（100%） 94.9  105.1  122.4  137.8  149.9  151.4  160  163  167  169  170  

补连塔 16.5  20.0  18.4  20.4  22.5  24.3  24.0  24.0  24.0  24.0  24.0  

大柳塔-活鸡兔 19.6  18.1  18.7  20.0  19.8  21.1  22.0  23.0  24.0  25.0  25.0  

榆家梁 15.5  16.1  16.5  16.9  16.9  17.1  18.0  18.0  18.0  18.0  18.0  

上湾 11.5  12.1  12.1  12.5  13.0  13.8  14.0  14.0  15.0  15.0  15.0  

哈拉沟 12.3  12.1  12.1  11.5  12.5  12.9  14.0  14.0  14.0  14.0  14.0  

保德（康家滩） 8.0  10.3  11.6  12.0  11.9  9.5  11.0  12.0  13.0  14.0  15.0  

石圪台 0.2  5.8  8.7  9.4  9.9  11.1  12.0  12.0  12.0  12.0  12.0  

乌兰木伦 4.4  4.4  5.0  5.0  6.4  6.6  7.0  7.0  7.0  7.0  7.0  

布尔台矿   0.7  5.3  9.4  9.2  12.0  12.0  13.0  13.0  13.0  

万利一矿（昌汉沟）   5.8  9.2  9.8  9.6  11.0  12.0  12.0  12.0  12.0  

柳塔矿   3.8  4.7  5.5  6.4  6.5  6.5  6.5  6.5  6.5  

寸草塔一矿   1.6  2.1  2.9  3.4  4.0  4.0  4.0  4.0  4.0  

寸草塔二矿   1.9  3.2  3.0  3.7  4.0  4.0  4.0  4.0  4.0  

唐公沟矿   1.7  3.1  4.7  2.2       

其他 6.9  6.2  3.8  2.5  1.7  0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

锦界能源（70%）  0.4  3.7  7.7  12.7  14.5  18.0  20.0  20.0  20.0  20.0  

准格尔能源公司（57.76%） 19.8  23.5  25.2  22.7  23.1  25.3  30.0  30.0  32.0  35.0  40.0  

哈尔乌素分公司    6.6  14.1  19.3  25.0  25.0  27.0  32.0  35.0  

北电胜利能源（62.82%） 1.6  2.8  6.2  10.9  10.5  14.3  20.0  20.0  20.0  20.0  20.0  

神宝能源公司（56.61%）       22.0  25.0  30.0  35.0  40.0  

包头矿业（100%）       5.1  8.1  8.1  8.1  8.1  

柴家沟矿业（95%）       1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

榆林神华能源（50.1%）           10.0  

神东电力亿利黄玉川煤矿         3.0  6.0  10.0  

神华新街能源（70%）           10.0  

印尼南苏煤电（70%）       0.8  1.0  1.5  1.5  1.5  

澳洲沃特马克煤矿（100%）            

蒙古 Tavan Tolgoi            

煤炭产量合计 116.3  131.8  157.5  185.7  210.3  224.8  281.9  293.1  309.6  327.6  365.6  

 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

集团资产积极整备，整体上市长期可期 

在上市公司收购包头矿业、神宝公司和柴家沟煤矿后，神华集团剩余煤炭资产主要包括自神华宁煤集团、

神华新疆能源公司，神华乌海能源公司等，产能大概在 1.07 亿吨左右。神华集团积极整备下属煤炭资产，为未

来向上市公司注入做准备，2011 年 5 月公司发布公告对部分董事会成员及高管进行了调整，神华集团多位重要

高管进入上市公司任职。目前注入希望最大的宁煤和乌海公司在产煤矿生产能力合计约为 7380 万吨，但是短期

内均存在一定注入难度，其中宁煤集团注入涉及到神华集团与宁夏政府的协商确认，注入形式仍无法确定，而

乌海公司受前期骆驼山矿难影响，注入时间将会适当延后。 
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表 4：神华公司商品煤产量预计（百万吨） 

 煤种 生产能力 

宁煤集团 动力煤/焦煤/无烟煤 6000 万吨 煤炭生产矿井 14 座、洗煤厂 2 个，以及煤化工、电力、建筑等 55 个

生产经营单位 

乌海煤业 焦煤/1/3 焦煤/肥煤/ 

无烟煤/贫煤 

1380 万吨 共有矿井 11 座，包括生产矿井 9 座, 在建矿井 2 座，洗煤厂 13 座，

焦化厂 5 座，煤焦油加工厂 1 座 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

神华宁煤集团是神华集团的控股子公司，注册资本 101 亿元人民币，其中神华集团占 51%，宁夏政府占 49%。

神华宁煤集团主营煤炭开采及洗选，煤化工，电力，建筑，机械制造等，其中煤炭、煤化工、煤炭深加工及综

合利用等业务收入占全部营业总收入的 80%以上。 

宁煤集团现有煤炭生产矿井 14 对、洗煤厂 2 个，以及煤化工、电力、建筑等 55 个生产经营单位，现有煤

炭生产能力 6000 万吨。集团下属的宁东煤田是国家批准建设的 13 个亿吨级大型煤炭基地之一，并列为国家规

划建设的 6 个大型煤电基地和 7 个煤化工基地之一。神华宁煤集团除已经基本建成的灵武矿区和正在进行矿井

技术改造的石炭井矿区、石嘴山矿区外，在宁东还正在规划和建设鸳鸯湖矿区、横城矿区、马家滩矿区和积家

井矿区，并承担了宁东能源化工基地内大部分煤化工项目建设任务及基地内铁路建设任务。规划到 2020 年，煤

炭生产规模达到 1.5 亿吨，煤化工产品规模达到 1500 万吨，电厂装机规模达到 387 万千瓦。 

神华乌海能源公司的主导产品包括精煤、混煤、焦炭、甲醇等；主要业务有煤炭，煤炭洗选，焦化，电力，

煤化工及其他项目。共有矿井 11 座，包括生产矿井 9 座, 总设计生产能力 1380 万吨/年；在建矿井 2 座，设计

能力 450～600 万吨/年。生产的主要煤种有焦煤、1/3 焦煤、肥煤、无烟煤和贫煤。现有洗煤厂 13 座，总设计

生产能力 1615 万吨/年，主要生产炼焦精煤、无烟精煤、洗混煤和矸石等 4 类产品。焦化厂 5 座，总生产能力

295 万吨/年。煤焦油加工厂 1 座，年加工能力 15 万吨/年。 

乌海能源即将投产及正在规划建设的煤化工项目有：西来峰煤焦油加工厂二期，设计能力为 15 万吨/年；

蒙西 10 万吨/年甲醇项目；西来峰 30 万吨/年甲醇项目；西来峰 8 万吨/年苯加氢项目；西来峰 22 万吨/年硝铵项

目；100 万吨/年水泥项目。公司现拥有焦煤资源可采储量 16.3 亿吨。产品主要为主焦煤、1/3 焦煤、高热混、

二级冶金焦及煤焦油等。公司的规划是到 2015 年煤炭产量达到 5000 万吨。 

 

优化销售结构：盈利，市场双线提升 

销售方面，公司持续推进销售结构调整，2010 年公司国内现货煤炭销量达到 127.8 百万吨，比 2009 年上升

了 84.9%，占国内煤炭销售总量的 45.27%。而在 2011 年上半年公司现货销售比例进一步提升达到 53.51%，比

2010 年同期的 40.93%提升约 12.58 个百分点。 国内长协煤销售量 87.4 百万吨，比去年增加 4.7 百万吨，提升

5.7%，国内现货煤销量为 100.6 百万吨，同比增加 43.3 百万吨，提升 75.6%。此外，2011 年上半年公司国内销

售中港口下水煤量为 99.5 百万吨，同期全国港口内贸煤炭中转量为 3.25 亿吨，依次估计中国神华在沿海市场的

占有率大约有 30.6%。 
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表 5：神华国内销售（百万吨） 

 2009 2010H 2010 2011H 

长约合同销量 171.6  82.7  154.5  87.4  

销量增速 4.7% 2.1% -10.0% 5.7% 

坑口 13.5  3.4  6.2  4.7  

直达沿海铁路 55.8  36.0  61.1  41.0  

下水煤 102.3  43.3  87.2  41.7  

现货市场销量 69.1  57.3  127.8  100.6  

销量增速 45.2% 59.2% 84.9% 75.6% 

坑口 7.7  11.1  23.7  18.9  

直达沿海铁路 18.1  14.8  31.7  23.9  

下水煤 43.3  31.4  72.4  57.8  
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

图 9：神华国内现货煤销售比例 图 10：神华国内长约合同与现货煤售价 
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资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  

近年来受国内行业整体供需状况与协议价格政策限制影响，市场现货煤与协议煤价格价差进一步加大。公

司通过提高调整销售结构，提升现货销售比例以增加综合售价水平。从 2008 年开始，神华国内煤炭长约与现货

市场销售价格差异逐步扩大，2011 上半年长协价格为 333.3 元/吨，同比下降 7.9%；现货煤价格为 503.8 元/吨，

同比上升 9.5%，而长约与现货价差也达到历史最高点，由 2010 年同期的 98.2 元/吨上升至 170.5 元/吨。公司 2011

年上半年新建立以环渤海动力煤指数为参考的现货煤定价机制，进一步加强对市场的管控能力。我们认为在市

场市场供需结构将进一步推高煤价的大背景下，公司会进一步提升现货煤的销售比例以提高煤炭业务的盈利水

平。 

表 6：神华对外部客户和内部发电分部的销售 

 2011 年 1~6 月 2010 年 1~6 月 

 销售量（百万吨） 占比 价格（元/吨） 销售量（百万吨） 占比 价格（元/吨） 

对外客户销量 157.4 82.3 436.9 116 79.6 414.3 

对内发电分部销量 33.8 17.7 390.3 29.8 20.4 375.5 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  
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从客户群体划分，2011 年上半年公司对外部客户煤炭销售量为 157.4 百万吨，同比上升 35.7%；对外部客

户煤炭销售价格为 436.9 元/吨同比增长 5.5%。2011 年上半年，公司对前五大外部煤炭客户销售量为 22.4 百万

吨，占总销量的 11.7%。对神华内部发电分部的煤炭销量为 33.8 百万吨，同比增加 13.4%，占总销量的 17.7%，

比 2010 年同期下降 2.7 个百分点；销售价格 390.3 元/吨，同比增加 3.9%。 

在整体销售结构调整下，中国神华公司煤炭业务整体盈利水平得到大幅提升，2010 年商品煤平均销售价格

达 430 元/吨，同比增长 10.8%。2011 年上半年，神华国内煤炭销售价格为 424.5 元/吨，综合销售价格达到 441

元/吨，比 2010 年同期上升近 5%。成本方面，2011 年上半年自产煤单位生产成本为 108.8 元/吨，同比增长 9.9%，

其中受环保支出，矿务工程费增加的影响，‘其他成本’单位成本达 55.9 元/吨，同比增加约 20.5%。运输方面，

由于新收购矿的坑口直达销量上升，以及港口采购的外购煤比销量提升，煤炭单位运输成本下降至 89.3 元/吨。 

图 11：神华煤炭综合销售价格（元/吨） 图 12：神华煤炭销售数量（百万吨） 

313

379 388
430

0

100

200

300

400

500

2007A 2008A 2009A 2010A
 

98 111 115 118 123 131
146 147

191

0

50

100

150

200

250

2007

1H

2007

2H

2008

1H

2008

2H

2009

1H

2009

2H

2010

1H

2010

2H

2011

1H
 

资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  

增加外购数量，提升市场占有率 

为提升煤炭销售数量，树立煤炭供应优势，加大市场占有率，神华公司除提升自身煤炭产量外，近年来一

直加大外购煤的数量以满足市场需求。2010 年之前，公司主要的外购煤来自坑口与铁路沿线；2010 年公司增资

扩股以 51%的比例控股神华航运公司使得港口外购煤数量也得到长足的提升。 

图 13：神华外购煤数量（百万吨） 图 14：神华外购煤数量占总销量比例 
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资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  
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2011 年上半年，在稳定坑口与铁路沿线的煤炭外购量的同时，为增加公司效益和满足配煤需要，公司加大

了在港口的外购煤量，商品煤销售量达 191.2 百万吨，其中外购煤销售量达 48.3 百万吨，同比增长 63.2%，外

购煤占煤炭总销量的比例达 25.26%。我们预计到 2015年公司商品煤销量达 5.12亿吨，外购煤炭比例将接近 30%，

达到 1.5 亿吨。 

神华公司出口煤炭销量近年来持续下降，2011 年上半年，出口售价为 668.6 元/吨，同比提升 30.1%，但是

出口煤炭量仅为 320 万吨，比 2010 年同期下降 260 万吨，同比降低约 45%，仅占销售总量的 1.7%。我们预计

到 2015 年公司出口数量将 600 万吨左右。 

图 15：神华出口煤数量（百万吨） 图 16：神华出口煤数量占总销量比例 
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资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  

 

表 7：中国神华煤炭销售预测 

煤炭销量细分（百万吨） 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

长约合同销量 155  87  173.2  180.1  190.2  201.3  224.6  

现货市场销量 128  101  207.8  227.0  243.4  260.3  285.0  

出口  10  3  5.6  6.0  6.0  6.0  6.0  

合计销量 293  191  387  413  440  468  516  

价格－销售方式-元/吨        

长约合同价格 385  333  337.0  350.5  360.0  370.0  380.0  

现货市场价格 466  504  510.0  500.0  510.0  510.0  515.0  

出口  567  669  680.0  680.0  700.0  700.0  720.0  

销量综合均价 430  441  445  447  457  461  466  

销售收入细分（百万元） 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

长约合同销售收入 59529  29130  58364  63110  68473  74467  85351  

现货市场销售收入 59516  50682  105963  113516  124132  132772  146771  

出口收入 5835  2140  3808  4080  4200  4200  4320  
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

http://www.microbell.com/


 

  

12 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 中国神华 

 

请参阅最后一页的重要声明 

推进物流建设，成功打造“煤炭沃尔玛” 

中国神华一直推进“大销售、大物流”的发展战略，努力打造中国煤炭行业的“沃尔玛“，以确立公司在

煤炭销售市场的龙头地位。2010 年公司完成对神华航运公司的组建，将公司煤炭运输业务拓展到陆，港，航三

位一体的全面结构，将公司整体经营覆盖规模提升到新的高度。一体化的运输网络，为公司煤炭销售提供稳定

保障，降低了运输成本，同时扩大了目标客户的整体规模。 

不断完善的路、港、航一体化模式 

中国神华提出打造“大销售、大物流”的发展战略，计划打造“煤炭沃尔玛“，确立公司在煤炭销售市场

的龙头地位。 

公司 2010 年自有铁路运输周转量 150.3 亿吨公里，较 2009 年 138.2 亿吨公里增加 12.1 亿吨公里，增幅 8.8%。

公司 2010 年资本支出 288.48 万元，其中在运输业务上的支出达到 64.06 万元，占 10 年公司资本支出总额的

22.2%，而 2011 年公司资本支出将达到 362 万元，其中运输业上的资本支出将大幅提高至 159 万元，较 10 年增

长 148%，占总支出的 44%。2011 年公司在运输业务上的支出将首次超过煤炭业务资本支出，标志着公司经营

战略从以生产型企业向全功能，一体化的综合煤炭贸易商的转变。 

事实上，我们认为就目前市场而言效果其发展战略的转变成为公司经营的一大亮点：首先，在目前全国铁

路运输运力短缺的情况下，铁路网的建设不仅能够解决现有产能的运输问题，同时为将来产能的增长的顺利运

输与销售提供有力保障，根据前面的分析，公司到“十二五”末，产能至少达到 4 亿吨以上，届时贸易量也将

大幅提升，有鉴于此，公司的营收的大幅增长将没有物流瓶颈；第二，铁路网络和港口的建设能够使神华加大

对铁路沿线中小企业坑口及港口现货煤炭的采购，加大这些企业对公司的依赖程度；第三，完善的铁路运输网

络不仅能够有效降低公司内部的运输成本，富余出来的运力还可以赚取煤炭物流运输环节的利润，为公司的业

绩提升提供新的利润增长点；第四，完善的物流网络能够帮助公司大幅提高外购煤炭货量，巩固公司在国内煤

炭贸易的龙头地位，同时下游电厂等客户对公司的依赖将进一步得到增强，使得公司在和上下游的议价中取得

有利地位，提升公司业绩。 

图 17：神华煤炭运输单位成本（元/吨） 图 18：神华煤炭运输量（百万吨） 
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资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  
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经过十年经营大造得路-港-航的物流运输网络已经在运输、仓储、配送等环节效果显著，在未来 5 年内，根

据公司的经营战略，我们估计公司将在继续完善现有物流网络的情况下加强各环节的高效管理，扩大煤炭贸易

量，大幅提高营收水平，提升市场占有率，增强市场影响力，逐步成为国内煤炭行业的领跑者。 

2011 年上半年，公司自有铁路运输周转量为 80.7 十亿吨公里，比 2010 年同期增长 7 十亿吨公里，同比提

升 9.5%。自有铁路运输周转量占总周转量的 76.9%，比 2010 年上半年的 78.5%下降 1.6 个百分点。 

 

十二五铁路网贯通东西运输 

神华公司一直非常重视自有煤炭运输基础设施建设，这在国内煤行业来说是非常独到经营策略，铁路网络

的大力建设不仅能够有效解决目前由于资源分布不均导致的生产地和消费地之间的物流运输问题，同时能够明

显降低公司的运输成本。 

公司目前拥有包神，神朔，朔黄，大准，黄万 5 条自有铁路，合计长度 1367 公里，运输能力约为 4.45 亿

吨。“十一五”期间，公司对铁路及港口的总投入达到 228 亿，公司计划在十二五期间继续完善铁路网，计划

把大同道准格尔的单线铁路改为复线铁路，另外铺设新线连接大准线和包神线。新的线路铺设完成后，公司将

形成蒙西、陕北煤炭集运的区域网络向东借入西煤东运三大干线，煤炭运达天津、黄骅、秦皇岛三大港口时，

再通过航运运往南部消费地。 

图 19：中国神华铁路运输图 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

目前在建的巴准铁路，准池铁路以及甘泉铁路工程进展十分顺利，前期准备工作和建设工作已经按计划稳

步推进，甘泉铁路部分路段预计 2012 年开通运营，巴准线预计 2013 年初开通运营，准池线预计 2013 年底开通

运营。 
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在建的准池该铁路北起大准铁路外西沟站，向南接入朔黄铁路的神池南站，全长 182.3 公里。设计建设为

国铁 I 级双线电力牵引线路。建成后的准池铁路设计年运输能力为 2 亿吨级，成为朔黄铁路上游第二条煤源集

运通路。 

在建的甘泉铁路南起神华包神铁路万水泉南站，经包头市，巴彦淖尔市的乌拉特前旗、乌拉特中旗，至中

蒙边境中方口岸甘其毛都, 线路全长 367 公里，为国家Ⅰ级单线电气化铁路，设计运力 6000 万吨。其中：包头

市境内 56 公里，巴彦淖尔市境内 311 公里。建成后的甘泉铁路与既有的包神、神朔、朔黄铁路、黄骅港互联互

通，将形成神华路港联网联运的新格局。 

在建的巴准线位于内蒙古自治区鄂尔多斯市伊金霍洛旗和准格尔旗境内，线路自包神铁路巴图塔站引出，

沿公涅尔盖沟，经准格尔召、四道柳、暖水、纳林、西五色浪沟、十里长川、黑岱沟，接入大准铁路点岱沟站，

正线全长 128.102 公里，疏解线 6.395 公里，总计 134.497 公里，项目总投资初步设计概算为 104.49 亿元。全线

已于 2010 年 12 月 25 日开工，预计 2012 年底铺通；力争 2013 年 6 月建成并开通运营。建成后的巴准铁路设计

年运输能力为 2 亿吨级，将连接包神铁路和大准铁路，使神东、准格尔等公司主力矿区形成运输网络。预计巴

准线接入大准线后，每年将有 1.9 亿运量进入大准线。 

此外，朔黄铁路扩能工程正在稳步推进，完工后通过能力将突破 2 亿吨；大准铁路五站应急改造已与 2010

年末完成；包神铁路巴图塔至万水泉电气化站改完成，增加超过千万吨的通过能力。在建项目完工后将形成以

神东矿区为中心的辐射网络，南北走向的干线有包神线，准池线（在建），甘泉线（在建），东西走向的干线有

神朔线，朔黄线，黄万线，大准线，巴准线（在建）的区域。在“十二五”期间，神华公司整体铁路运能将接

近 10 亿吨左右。 

黄骅天津港口扩能顺利，十二五末下水煤 

2010 年公司下水煤量 1.69 亿吨，占商品煤销量的 58％，同比增长 6.7%。其中，自有港口下水煤 1.091 亿

吨，占公司下水煤量的 65％。2011 年上半年，下水煤量达 102.7 百万吨，占商品煤销量的 53.7%，自有港口黄

骅港与天津港共完成下水煤量 60.4 百万吨，比 2010 年同期增加 600 万吨，占公司总下水量的 58.8%。 

在国内北煤南运三大主要港口中神华拥有黄骅港，天津煤码头两大港口。黄骅港二期扩容完善工程已建成，

具备 1 亿吨下水能力；目前三期工程项目已全面启动，本期项目设计能力 5000 万吨/年，首次在港口采用封闭

堆场，布置 24 座直径 40m、高 43m 的储煤筒仓，单个仓容 3 万吨。项目建成后，黄骅港将形成 1.5 亿吨下水能

力。 

神华天津港煤炭码头项目配套工程主要为年通过能力 3500 万吨的 3 个煤炭专用泊位，提供铁路、铁路车场

及道路用地。2009 年公司投资 38 亿元进行配套设施扩建工作，截至 2010 年末天津码头核准工作正在有序推进，

预计完工后天津港年吞吐能力将新增 5800 万吨。 

随着自有港口扩能建设的完成，神华煤炭港口运输能力将接近 2.5 亿吨。 

发展航运业务，增强一体化优势 

2010 年中国神华携手中海发展控股新世纪航运股权，其中中国神华控股 51%。公司现自有船舶 11 艘，总

运力 49 万载重吨。在造 4.6-4.77 万吨散货船 30 艘，2011 年末至 2013 年将陆续下水。公司目前主要承担着神华
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国华台山、宁海、绥中、徐州、太仓、惠州等电厂煤炭运输任务，同时经营东南沿海部分市场的煤炭运输业务。

2010 年，公司货运量 5050 万吨，成为国内第三大沿海散货运输公司。 

2011 年上半年，公司完成航运货运量 37.5 百万吨，航运周转量达 32.7 十亿吨海里，实现营业收入（内部

抵消前）22.86 亿元；其中，为内部提供航运产生收入 8.92 亿元煤占航运总收入的 39%。 

 

电力业务：依托一体化优势，扩大业务规模 

2011 年 3 月公司收购神华集团公司下内蒙古国华呼伦贝尔发电公司 80%股权；并于 4 月公告收购华阳投资

（香港）有限公司子公司华阳（洛阳）电业 51%股权。 

内蒙古国华呼伦贝尔发电公司（国华呼电）于 2008 年组建成立，电厂位于呼伦贝尔市陈巴尔虎旗宝日希

勒镇。电厂总规划建设六台 600MW 超临界直接空冷机组，首期工程建设为两台 600MW 机组，并于 2010 年

底投产发电，年初收购完成国华呼电一共增加神华电力总装机容量 1200 兆瓦。 

洛阳电业（神华收购后更名为“国华孟津发电”）是国家商务部批准设立的外商独资经营企业。经营范围包

括孟津电厂的建设、电力生产与销售及电力相关的粉煤灰、石膏的经营和综合利用。孟津电厂一期工程建设 2

×600 兆瓦超临界燃煤发电机组，其中 1 号机组于 2011 年 2 月投产，2 号机组 2011 年 9 月 1 日投产，运营

的总装机容量达到 1,200 兆瓦；二期工程拟建设 2×1000 兆瓦燃煤机组，目前正在开展前期准备工作。 

2011 年上半年公司新投产 2 台燃煤机组，净增装机容量 1227 兆瓦，截至到 2011 年 6 月 31 日，公司控制并

运营的总装机容量达到 29860 兆瓦，控制并运营的燃煤机组 66 台，平均单机容量达到 440 兆瓦。上半年公司燃

煤机组总发电量为 83.79 十亿千瓦时，同比增加 15.78 十亿千瓦时，同比增加 23.2%。 

图 20：神华电力总装机容量与环比增速（兆瓦，%） 图 21：神华发电量与环比增速（亿千瓦，%） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  

此外，2011 年 7 月 8 日中国神华与安徽省能源集团有限公司签署合资协议，在安徽省合资设立神皖能源有

限责任公司，神华以 2550 万元的出资取得 51%股权。神皖能源将主要负责五方面业务，1.电力及附属产品的开

发，生产，销售和服务；2.煤炭的储运与销售；3.港口，码头的开发，仓储与运营；4.临港铁路的建设与运营；

5.能源技术开发与研究。 

http://www.microbell.com/


 

  

16 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 中国神华 

 

请参阅最后一页的重要声明 

2011 年上半年的电荒再次凸显南方地区电力供需缺口的严重问题，在我国“北煤南运”交通运输瓶颈短期

无法解决的背景下，神华布局华中地区，利用长江黄金水道优势扩大当地电力业务，这对于公司赢取市场具有

深远战略意义。 

图 22：公司售电量（亿千瓦时） 图 23：神华电力业务收入（内部抵消后）（百万元） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  

 

2011 年上半年公司总售电量为 789.7 亿千瓦时，同比增加 156.5 亿千瓦时，同比提升 24.3%；其中燃煤电厂

总售电量为 779.9 亿千瓦时。内部抵消后电力业务收入为 275.18 亿元，同比提升 6007 亿元，上升 28%。收入增

加的主要来源于售电量增加以及部分电厂上网电价提升。 

表 8： 2011 年上半年中国神华发电业务明细 

 地理位置 总售电量（亿千瓦时） 售电电价（元/兆瓦时） 

黄骅电力 河北 80.9 329 

三河电力 河北 33.2 346 

定洲电力 河北 69.1 317 

盘山电力 天津 26.9 382 

准能电力 内蒙古 9.1 203 

神东电力 内蒙古 71.4 250 

国华准格尔 内蒙古 32.2 240 

国华呼电 内蒙古 21.7 235 

北京热电  北京 10.3 403 

绥中电力 辽宁 88.4 337 

宁海电力 浙江 132.1 394 

锦界能源 陕西 75.6 270 

神木电力 陕西 6.5 304 

台山电力 广东 103.1 427 

惠州热电 广东 19.4 428 

燃煤电厂合计/加权平均  779.9 346 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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2011 年 6 月，根据国家发展和改革委员会发出的《关于适当调整电价有关问题的通知》，中国神华能源股

份有限公司对发电业务所在地区的电网统调燃煤机组电价作出调整。 

表 9：中国神华地区上网电价（含增值税）提价标准 （元/兆瓦时） 

 2010/01/01 起 2011/04/10 起 合计 

天津 1.8 - 1.8 

河北北网 1.9 13 14.9 

河北南网 2.2 12.7 14.9 

山西 1.9 29 30.9 

内蒙古西部 3 - 3 

内蒙古东部 1.9 - 1.9 

辽宁 2.2 - 2.2 

陕西 2.1 23.1 25.2 

广东 1.8 - 1.8 

陕西送河北南网 2.2 12.7 14.9 

冀北送京津唐 1.9 6.1 8 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

 

盈利预测评级 

2011 年公司主力矿区产量稳定，额外增量主要增长来自年初收购包头矿业，神宝公司与柴家沟下属煤矿，

以及准格尔矿区与锦界矿的扩产放量。全年商品煤产量将达到 2.81 亿吨左右，实现煤炭业务内部抵消后收入在

1416 亿元左右。电力业务供应有望进一步提升，全年电力内部抵消后收入预计在 615.35 亿元左右，整体业务将

实现快速提升。此外，财政部、海关总署、国税总局日前联合下发通知自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31

日，对设在西部地区的鼓励类产业企业减按15%的税率征收企业所得税，预计公司全年整体有效税率约为20.6%，

我们估算公司全年实际归属母公司净利润为 447.56 亿元，对应实际 EPS 为 2.25 元左右。2012 年公司煤炭业务

将进入高增长后的平稳期，全年商品煤产量会有小幅提升，整体趋稳；未来随着公司铁路线路的开通运营，预

计到 2013 年后公司产量会再次大幅提升。公司近期提出“生产与贸易并重”的新规划，从 2012 年起计划大力

发展煤炭贸易业务，大幅提升外购煤数量以满足电厂的耗煤需求，但由于贸易行业利润水平较低，短期对公司

收入规模提升效果远高于对利润的贡献，因此我们预计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 2.46，2.66 与 2.85，给

予公司为买入评级，目标价 30 元。 
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表 10：中国神华盈利预测 

煤炭销量 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

长约合同销量 154.5  173.2  180.1  190.2  201.3  224.6  

现货市场销量 127.8  207.8  227.0  243.4  260.3  285.0  

出口  10.3  5.6  6.0  6.0  6.0  6.0  

合计销量（百万吨） 293  387  413  440  468  516  

长约合同销量占比 52.8% 44.8% 43.6% 43.3% 43.0% 43.6% 

现货市场销量占比 43.7% 53.7% 55.0% 55.4% 55.7% 55.3% 

出口占比 3.5% 1.4% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 

价格 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

长约合同价格 385.3  337.0  350.5  360.0  370.0  380.0  

现货市场价格 465.7  510.0  500.0  510.0  510.0  515.0  

出口  566.5  680.0  680.0  700.0  700.0  720.0  

销量综合均价（元/吨） 430  445  447  457  461  466  

销售收入（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

长约合同销售收入 59529  58364  63110  68473  74467  85351  

现货市场销售收入 59516  105963  113516  124132  132772  146771  

出口收入 5835  3808  4080  4200  4200  4320  

其他收入 995  4000  4000  4000  4000  4000  

煤炭收入（内部抵消前） 125875  172134  184706  200805  215439  240442  

内部抵消 22296  30490  32717  35568  38160  42589  

内部抵消占比 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 

煤炭分部收入（内部抵消后） 103579  141644  151990  165237  177279  197853  

生产成本 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

外购煤采购成本（百万元） 26498  46200  52920  57590  62300  66750  

数量（百万吨） 72  105  120  130  140  150  

外购煤占总销量比重 24.7% 27.1% 29.0% 29.6% 29.9% 29.1% 

外购煤单位成本（元/吨） 366  440  441 443 445 445 

自产煤生产成本 24444  31855  34879  38700  41278  46431  

数量（百万吨） 220  282  293  310  328  366  

自产煤单位成本（元/吨） 111  113  119  125  126  127  

运输成本 29337  34821  39245  43520  48163  54138  

数量（百万吨） 293  387  413  440  468  516  

单位运输成本（元/吨） 100  90  95 99 103 105 

其他成本 907  1200  1400  1600  1600  1600  

煤炭分部成本（内部抵消前） 81186  114076  128443  141410  153340  168919  

毛利率 35.5% 33.7% 30.5% 29.6% 28.8% 29.7% 

电力业务分部 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

总发电量（亿千瓦时） 1412  1800  2124  2442  2735  3009  

简单平均电价（元/兆瓦时） 346  370  375 375 380 385 

总售电量（亿千瓦时） 1314  1675  1977  2274  2546  2801  

收入合计（内部抵消前） 45463  61993  74140  85261  96765  107842  

内部抵消 336  458  548  630  715  797  

占比 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

收入合计（内部抵消后） 45127  61535  73592  84631  96050  107045  

成本（内部抵消前） 33885  45999  54864  62667  70639  78725  

毛利率 25.5% 25.8% 26.0% 26.5% 27.0% 27.0% 

       

铁路业务分部 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

收入（百万元，内部抵消前） 21306  23330  25663  28229  30770  33539  

同比增速 8.9% 9.5% 10.0% 10.0% 9.0% 9.0% 

http://www.microbell.com/


 

  

19 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 中国神华 

 

请参阅最后一页的重要声明 

内部抵消 19003  20808  22889  25178  27444  29914  

占收入比重 89.2% 89.2% 89.2% 89.2% 89.2% 89.2% 

收入（百万元，内部抵消后） 2303  2522  2774  3051  3326  3625  

成本（百万元，内部抵消前） 8374  9099  10009  11009  12000  13080  

毛利率 60.7% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

              

港口业务分部 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

合计（百万吨） 170  210  230 250 280 300 

收入（百万元，内部抵消前） 2600  2990  3289  3618  3944  4298  

同比增速 29.5% 15.0% 10.0% 10.0% 9.0% 9.0% 

内部抵消 2448  2815  3097  3406  3713  4047  

占收入比重 94.2% 94.2% 94.2% 94.2% 94.2% 94.2% 

收入（百万元，内部抵消后） 152  175  192  212  231  251  

成本（百万元，内部抵消前） 1649  1749  1924  2116  2307  2515  

毛利率 36.6% 41.5% 41.5% 41.5% 41.5% 41.5% 

       

航运业务分部 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

收入（百万元，内部抵消前） 1561  4600  5000  6000  7000  8000  

内部抵消 659  1795  1951  2341  2731  3122  

收入（百万元，内部抵消后） 902  2805  3049  3659  4269  4878  

成本（百万元，内部抵消前） 1337  2411  2621  3145  3669  4193  

毛利率 14.3% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

       

 利润表预测 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入（内部抵消前） 196805  260447  287798  317914  346918  386122  

内部抵消数及其他 44742  54571  59250  64783  70033  77347  

营业收入（内部抵消后） 152063  205876  228548  253131  276886  308775  

同比增长 25.3% 35.4% 11.0% 10.8% 9.4% 11.5% 

营业成本（内部抵消前） 126431  170922  195240  217203  238286  263239  

内部抵消数及其他 44719  57300  62213  68022  73534  81215  

营业成本（内部抵消后） 81712  119202  133027  149181  164752  182025  

毛利率 46.3% 42.1% 41.8% 41.1% 40.5% 41.0% 

销售税金及附加 3734  4529  5028  5569  6091  6793  

销售费用 836  1132  1256  1392  1522  1698  

管理费用 10134  13382  15313  16960  18551  20688  

财务费用 2462  2214  2458  2722  2977  3320  

资产减值损失 330  23  25  28  31  34  

公允价值变动收益 149  28  0  0  0  0  

投资收益 630  393  436  483  528  589  

营业外收入 398  289  321  356  389  434  

营业外支出 728  1081  1201  1330  1454  1622  

利润总额 53304  65023  70998  76788  82423  93619  

所得税 10798  13395  14626  15818  16979  19285  

净利润 42506  51628  56372  60970  65444  74333  

归属母公司净利润 37187  44756  48868  52854  56732  64438  

少数股东损益 5319  6872  7504  8116  8712  9895  

股本 19890  19890  19890  19890  19890  19890  

EPS 1.87  2.25  2.46  2.66  2.85  3.24  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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