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动力煤 中国神华（601088.SH） 增持-A(维持)
一季度煤降电增，全产业链布局优势继续凸显

2023年 5月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 5月 15日

收盘价（元）： 30.85

年内最高/最低（元）： 35.53/26.67

流通A股/总股本（亿）： 164.91/198.69

流通 A股市值（亿）： 5,087.49

总市值（亿）： 6,129.44

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.94

摊薄每股收益： 0.94

每股净资产(元)： 24.34

净资产收益率： 4.40

资料来源：最闻
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邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年一季度报告：公司实现营业收入 870.42亿元，同比增

长 3.7%；实现归母净利润 186.12亿元，同比减少 1.9%；扣非后归母净利润

为 185.29亿元，同比减少 0.6%；基本每股收益 0.94元/股，加权平均净资产

收益率 4.60%，同比减少 0.3个百分点，环比 2022年 Q4增加 1.92个百分点。

事件点评

 煤炭业务，长协比例继续提升，整体毛利率有所降低。2023年 Q1公司

商品煤产量为 8010万吨，同比变化-0.9%，销量实现 10760万吨，同比变化

+1.8%。Q1公司煤炭销售年度长协比例 57.5%，同比 2022年 Q1提升 6个百

分点；同时，月度长协和现货销售比例下调，月度长协比例由 35.1%下降至

28.9%，现货比例由 8.6%下降至 7.7%。价格方面，年度长协价格下跌 19元/

吨（-3.7%）至 497元/吨，月度长协价格上涨 104元/吨（+13.2%）至 891元

/吨，现货价格下跌 34元/吨（-4.4%）至 739元/吨，煤炭平均售价下跌 3元/

吨（同比-0.5%）。煤炭业务实现营业收入 689.25 亿元，同比变化 1.6%；营

业成本 456.72亿元，同比变化 4.3%，主要由于安全生产费、原材料及外购

煤成本增加等原因；实现毛利 232.53亿元，同比变化-3.4%；公司煤炭业务

毛利率 34%，同比降低 1.5个百分点。

 电力业务：量价齐增，成本下降，毛利率提高。2023Q1 公司实现发电

量 51.71十亿千瓦时，同比变化+10.6%；售电量 48.75十亿千瓦时，同比变

化+10.8%，平均售价为 420元/兆瓦时，同比变化+2.2%。Q1电力板块营收

228.73 亿元，同比变化+11.9%；营业成本 191.83 亿元，同比变化+11.7%，

主要因售电量增加和人工成本增长，平均售电成本 376.2元/兆瓦时。Q1 电

力板块实现毛利 36.9亿元，同比变化+12.7%；毛利率 16.1%，同比提高 0.1

个百分点。实现利润总额 28.69亿元，同比变化+12%。报告期内公司总装机

容量为 40315兆瓦，其中燃煤装机 39164兆瓦，占比 97.14%；燃气装机 950

兆瓦，占比 2.36%，水电装机 125兆瓦，占比 0.31%；商业运营光伏装机 76

兆瓦，占比 0.19%；新增位于广东和福建省的光伏发电机组 14兆瓦。燃煤装

机仍是主要力量，后期随着燃煤价格的合理回归和电价改革政策的持续落

地，公司电力板块业绩有望继续改善。

 海运低位，外购减少，运输板块盈利下降。Q1 公司铁路、港口、航运

分别实现营业收入 111.09 亿元 /16.08 亿元 /11.3 亿元，同比分别变化

+7.4%/-1.7%/-21.1%，分别实现毛利润 40.03亿、6.94亿、1.03亿元，同比减

少 20.5%、12.6%、72.9%，主要因为维修费和人工成本增长抬高了铁路的成
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本费用，港口装船量的下降和原材料和人工等成本增加拉低了港口毛利水

平，平均海运价格的下降减少了航运分部的毛利润。

 煤化工业务：售价下降，毛利走低。Q1 公司煤化工业务实现营收 15.22

亿元，同比变化-7.8%，营业成本 14.12 亿元，同比变化+5.8%，毛利润 1.1

亿元，同比变化-65.1%。毛利率 7.2%，同比变化-11.9 个百分点。主要因为

一季度经济复苏延后，下游需求不足，聚烯烃产品平均销售价格下降的影响。

 公司煤炭外延式增长空间仍存，煤炭产业链一体化优势平抑周期波动。

公司 4 月 29 日发布公告《关于与国家能源集团签署附条件生效的《避免同

业竞争协议之补充协议（二）》的公告》，公告在集团合并完成后 5年内，由

本公司择机行使优先交易及选择权、优先受让权以收购剥离业务所涉资产。

考虑到外部市场煤炭资源获取难度较大且定价偏高，本公司一直将国家能源

集团存量煤炭相关资产注入作为资源获取的重要路径。由本公司择机行使优

先交易及选择权、优先受让权以收购剥离业务所涉资产的期限延长至 2028

年 8 月 27日。公司煤炭全产业链发展的优势也可有效平抑煤炭价格周期的

波动，Q1电力板块发力，扣非后归母净利润波动不大。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 3.53\3.81\3.85 元，对应公司 5

月 15 日收盘价 30.85 元，2023-2025 年 PE 分别为 8.7\8.1\8.0 倍，继续

给予“增持-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

产能核增不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 335,216 344,533 350,203 354,613 359,184

YoY(%) 43.7 2.8 1.6 1.3 1.3
净利润(百万元) 50,269 69,626 70,062 75,767 76,523

YoY(%) 28.3 38.5 0.6 8.1 1.0
毛利率(%) 33.0 39.0 39.6 40.2 40.4
EPS(摊薄/元) 2.53 3.50 3.53 3.81 3.85
ROE(%) 13.3 17.8 16.8 16.8 15.8
P/E(倍) 12.2 8.8 8.7 8.1 8.0
P/B(倍) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3
净利率(%) 15.0 20.2 20.0 21.4 21.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 208310 211050 243175 256699 305313 营业收入 335216 344533 350203 354613 359184
现金 162886 170503 194130 216730 259364 营业成本 224452 210059 211403 212144 214029

应收票据及应收账款 13607 12100 19423 10869 19092 营业税金及附加 16502 19972 17981 18740 19415

预付账款 7893 6809 6406 6975 4997 营业费用 581 410 512 470 501

存货 12633 12096 12291 12430 12385 管理费用 9119 9930 13766 11118 11807

其他流动资产 11291 9542 10924 9695 9475 研发费用 2499 3722 2080 2406 2645

非流动资产 398742 410651 412397 410916 405844 财务费用 88 877 -2306 -2746 -4087

长期投资 47644 49650 58326 68540 74612 资产减值损失 -3853 -4709 -4786 -4847 -4909

固定资产 238026 248381 240674 230673 220089 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 50908 52589 58442 60825 64588 投资净收益 -885 2420 832 870 918

其他非流动资产 62164 60031 54956 50878 46555 营业利润 78242 98138 103415 109106 111485

资产总计 607052 621701 655572 667615 711157 营业外收入 380 443 443 443 443

流动负债 91748 98404 112189 94548 109207 营业外支出 1247 2334 1791 2062 1926

短期借款 4248 5216 4732 4974 4853 利润总额 77375 96247 102067 107487 110002

应付票据及应付账款 35216 38972 35691 39234 36357 所得税 18016 14592 19620 18479 20028

其他流动负债 52284 54216 71766 50340 67998 税后利润 59359 81655 82447 89008 89974

非流动负债 69628 64052 52356 43698 33273 少数股东损益 9090 12029 12386 13242 13451

长期借款 52365 41891 32582 22731 12903 归属母公司净利润 50269 69626 70062 75767 76523

其他非流动负债 17263 22161 19774 20968 20371 EBITDA 99288 119142 120929 126232 128435

负债合计 161376 162456 164545 138246 142481
少数股东权益 68801 65391 77777 91018 104469 主要财务比率

股本 19869 19869 19869 19869 19869 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 74667 68014 68014 68014 68014 成长能力

留存收益 271878 290894 301957 320048 335228 营业收入(%) 43.7 2.8 1.6 1.3 1.3

归属母公司股东权益 376875 393854 413250 438350 464207 营业利润(%) 23.2 25.4 5.4 5.5 2.2

负债和股东权益 607052 621701 655572 667615 711157 归属于母公司净利润(%) 28.3 38.5 0.6 8.1 1.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.0 39.0 39.6 40.2 40.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 15.0 20.2 20.0 21.4 21.3

经营活动现金流 94575 109734 105874 98161 116137 ROE(%) 13.3 17.8 16.8 16.8 15.8
净利润 59359 81655 82447 89008 89974 ROIC(%) 13.4 17.8 17.3 17.9 17.3

折旧摊销 20573 22557 20788 21576 22368 偿债能力

财务费用 88 877 -2306 -2746 -4087 资产负债率(%) 26.6 26.1 25.1 20.7 20.0

投资损失 885 -2420 -832 -870 -918 流动比率 2.3 2.1 2.2 2.7 2.8

营运资金变动 8054 -1012 5778 -8807 8800 速动比率 1.9 1.9 1.9 2.4 2.6

其他经营现金流 5616 8077 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6844 -56585 -21701 -19225 -16379 总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -43731 -78734 -60546 -56336 -57125 应收账款周转率 26.4 26.8 22.2 23.4 24.0

应付账款周转率 7.0 5.7 5.7 5.7 5.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.53 3.50 3.53 3.81 3.85 P/E 12.2 8.8 8.7 8.1 8.0

每股经营现金流(最新摊薄) 4.76 5.52 5.33 4.94 5.85 P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3

每股净资产(最新摊薄) 18.97 19.82 20.80 22.06 23.36 EV/EBITDA 6.0 4.8 4.6 4.2 3.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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