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市场数据： 2010 年 03 月 12 日 2008   107133    31      26588   35      1.34 50      17.9    22      7       

收盘价（元） 28.77 2009 121312 13.2  30276  13.9  1.52  46.2  14.9  18.9  11.3  
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市净率 3.5
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 2009 年每股收益略低于市场预期（1.62 元/股），主要原因在于市场对公司

煤炭运输成本列支方式变动认识不足：2009 年公司实现商品煤产销量分别为

2.1 亿吨和 2.54 亿吨，同比增长分别达到 13%（即 2460 万吨）、9%，均高于

行业 09 年产销量实际增长水平（低于 5%），规模优势继续扩大。报告期内，

公司实现合同煤销售 1.72 亿吨（占总销量比例为 67%），该部分销售价格平

均涨幅达到 8%，大大高于其他企业持平或略降的价格变动水平；该涨幅也抵

消了剩余现货及出口煤价格下降带来的负面影响，公司全年实现综合煤价达到

397.4 元/吨，同比 08 年上涨 3%。在煤炭产销量符合预期的基础上，我们认为

2009 年公司对煤炭生产成本的控制基本令市场满意，吨煤生产成本自 08 年

90.9 元/吨增长至 100.8 元/吨，增幅为 10.9%。然而，由于公司在 08 年至 09

年对自产煤运输成本的列支直接放入铁路分部当中，致使市场在分析煤炭销售

成本时忽略了对自产煤运输成本的估计，成本列支出现结构性缺失，该因素也

是公司业绩低于市场估计的主因。而从其他销售、管理及财务费率观察，公司

费用控制能力甚至是超出市场预期的。 

 2009 年下半年新增装机大量投放，2010 年有望集中发挥效能：2009 年公司装

机容量自 08 年 17600 兆瓦增至 23520 兆瓦，增幅达到 25.2%。与此同时，公

司 2009 年平均利用小时水平为 5465 小时，发电量同比增速达到 7.5%，以上

指标均高于五大发电企业。从燃料成本来看，公司电力业务中 90%的煤炭皆采

购自公司内部，燃料采购成本较 08 年下降 4%，成本下降幅度少于其他以外购

煤为主的单纯电厂。加之受 08 年底电价上调影响，公司发电分部毛利率已从

08 年的 25%回升至 29%。预计 2010 年公司新建机组的投放规模将降至 2000 兆

瓦以内，新增机组效能有望随经济回升而得到更充分的发挥，该业务盈利继续

修复的趋势比较明朗。 

 2010 年关注公司开始推行分类营销，销售均价与现货波动的关联程度将显著

提高：针对 2010 年，我们认为市场对煤炭产销有以下认识：其一是产量增长

有所下降。依据公司资本开支及矿井投产计划，2010 年公司自产商品煤增量
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在 1750 万吨左右（较 09 年 2460 万吨增量有所减少）；其二是公司合同煤涨价幅

度低于 2009 年，也低于市场平均水平。2009 年公司合同煤逆势上涨 60 元/吨（含

税），给市场留下深刻印象。但是当 2010 年现货及合同价格涨幅整体超过 8%时，

公司对电力企业的合同煤价仅上调 30元/吨，即 5500 大卡商品煤售价为 570 元/吨，

与当下现货 705 元/吨的价格水平差距较大。我们提示公司在 2010 年销售策略发生

的重大变化，即：2010 年公司对不同行业的煤炭销售采取不同政策。其中对电煤客

户进行分级评估，在与电煤客户签订一定比例的年度合同基础上，还将一定比例煤

炭按月定价，也就是说 570 元/吨的合约价格电力企业也只能享受部分，其余随行

就市；而向冶金、化工、建材行业的销售则全部按月定价。我们认为，此种分类营

销模式，将使公司“开口合同”比例大幅提高，综合煤价波动与现货更加紧密；而

更贴近现货也使 2010 年煤炭分部的盈利有望高于市场预期。同时，基本面的波动

性必将转换为股价波动性的提高——有波动、有弹性恰恰是“好股票”所必须具备

的基本素质。我们提示投资者注意，当前 2010 年 1.80 元/股的盈利预测中没有反

映销售模式变化带来的业绩增厚，我们将结合公司 1季度度产销数据做进一步调整。 

 2010 年还须关注资本开支计划从向电力装机倾斜转变为向煤炭生产及运输倾斜，

这确保了未来 2-3 年高盈利的煤炭产能将陆续释放，装机释放则趋缓：除销售模

式有很大变革外，我们还关注到公司资本投入方向也有了新的安排。2009 年公司

资本开支完成额达到 326 亿元，其中 186 亿均投向建设发电机组，煤炭业务的资

本开支仅有 89 亿元；而进入 2010 年，公司对神东矿区改扩建以及对新矿区榆神、

新街的资本投入将显著加大，整个资本开支 411 亿元中将有 179 亿元用于煤炭业

务，配套铁路及港口资本投入也达到 146 亿，可见资本开支向煤炭运营倾斜的意

图已经十分明显。这样的资本投入方式，也让我们更加相信“集团产量 5 年翻番”

的宏伟规划已经步入实施建设阶段。依据新矿建设进度，我们认为 2011 年将成为

新增产能释放的又一高峰，且本次释放产能将集中在盈利最高的神东矿区，业绩

增厚幅度将高于产量增加幅度。 

 维持 2010 年 1.80 元/股盈利预测，并上调 11 年盈利预测至 2.16 元/股（原盈利

预测 2.1 元/股，上调幅度 3%），对应动态市盈率分别为 16 倍、13 倍，维持增

持评级：市场对公司“煤、电、路、港”一体化运营的盈利优势已经非常熟悉且

认同，但是公司股价表现一直不尽如人意。我们认为最核心的原因在于，公司“一

体化”运营优势以及合同煤为主的销售方式，大大降低了基本面“弹性”，而这

一特征正是资本市场对周期类品种的重要要求。此次公司推行分类销售模式，既

维持了与大型客户的稳定营销关系，又扩展了公司享受现货溢价的空间，对改变

公司“股性”起到根本性的作用。我们依然对公司维持“增持”评级，并期待一

季度由销售模式改变带来业绩超预期。 
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表 1：公司分渠道销售价格及预测（单位：元/吨） 

吨煤价格（元/吨） 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E
内销合计/加权平均价格 229  284 296 302 352 379  419  442 

长约合同销售/加权平均价格 224  276 296 311 334 362  397  415 
坑口 0  132 132 0  98  - -  - 

直达（沿铁路） 0  208 220 229 251 244  259  267 
下水（港口 F0B） 0  318 335 360 417 441  487  512 

现货市场销售量/加权平均价格 243  314 297 265 442 421  470  505 
坑口 0  93  110 102 140 - -  - 

直达（沿铁路） 0  298 286 289 340 334  357  375 
下水（港口 F0B） 0  367 381 399 650 473  528  554 

内部销售抵消 198  253 301 316 338 339  353  364 
出口 305  414 382 398 670 552  554  583 
综合销售价格 245  305 308 312 384 397  447  473 

资料来源：公司公告 申万研究 

表 2：公司分渠道销售量及预测（单位：元/吨） 

吨煤销量（百万吨） 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E
内销合计/加权平均销量 100  121 147 185 215 241  250  273 

长约合同销售 73  94  119 148 179 172  174  190 
坑口 0  2  2  0  16  - -  -  

直达（沿铁路） 0  32  37  55  59  69  69  75  
下水（港口 F0B) 0  59  80  92  104 102  105  115 

现货市场销售量 28  28  28  38  36  69  76  82  
坑口 0  4  6  13  5  - -  -  

直达（沿铁路） 0  6  9  11  16  26  26  22  
下水（港口 F0B) 0  18  13  14  15  43  50  60  

内部销售抵消 15  16  22  31  40  41  55  56  
出口 27  23  24  24  18  14  18  20  
销量总计 127  144 171 209 233 254  268  293 
自产商品煤 101  121 137 157 186 210  228  253 
外购商品煤 26  23  35  52  47  45  40  40  
自产煤比例 80% 84% 80% 75% 80% 83% 85% 86% 

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 3：公司发电装机容量及发电量假设 

电力生产 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E
装机容量假设（万千瓦） 595 656 1263 1509 1760 2352 2500 2600 
利用小时数假设 6500 6300 6000 5995 5489 4468 5460 5500 
发电量（亿千瓦时） 387 413 576 797 966 1051 1325 1403 
售电量（亿千万时） 355 364 518 743 900 977 1258 1332 

资料来源：公司公告 申万研究 
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表 4：其他关键假设（单位：元/吨，元/千瓦时） 

关键假设 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
煤炭综合售价 245  305 308 312 384 397  447  473 
吨煤生产成本 63.59  56.37 65.82 72.12 90.90 100.80  101.60  104.10 
外购原煤成本 - - 191 207 273 317  310  315 
上网电价 0.27  0.29 0.31 0.32 0.32 0.34  0.34  0.34 
发电成本 0.17  0.19 0.21 0.21 0.25 0.24  0.26  0.27 

资料来源：公司公告 申万研究 

 

表 5：利润表及盈利预测（单位：百万元，元/股） 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 82,107 107,133 121,312 141,165 160,130 173,140 190,454

二、营业总成本 53,069 70,957 77,645 88,986 97,289 103,466 104,577

其中：营业成本 40,716 54,111 61,486 70,798 77,480 83,176 83,176 

            营业税金及附加 1,832 2,717 3,786 5,647 6,405 6,926 7,618 

            销售费用 522 673 820 954 1,082 1,170 1,287 

           管理费用  6,624 8,302 9,146 10,587 11,529 12,120 13,332 

           财务费用  2,666 3,865 1,860 993 786 70 (842) 

          资产减值损失 709 1,289 547 7 7 5 6 

  加：公允价值变动收益 283 472 (178) 0 0 0 0 

           投资收益 638 853 700 700 700 700 700 

三、营业利润 29,959 37,501 44,189 52,878 63,541 70,373 86,577 

  加：营业外收入 209 271 254 200 200 200 200 

  减：营业外支出 539 901 542 200 200 200 200 

四、利润总额 29,629 36,871 43,901 52,878 63,541 70,373 86,577 

  减：所得税 6,481 7,056 9,156 10,957 13,197 14,631 18,034 

五、净利润 23,148 29,815 34,745 41,921 50,344 55,742 68,543 

少数股东损益 3,382 3,227 4,469 6,183 7,447 8,256 10,176 

归属于母公司所有者的净利润 19,766 26,588 30,276 35,738 42,897 47,486 58,366 

六、基本每股收益 1.07 1.34 1.52 1.80 2.16 2.39 2.93 

全面摊薄每股收益 0.99 1.34 1.52 1.80 2.16 2.39 2.93 

全面摊薄总股本 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890 

资料来源：公司公告 申万研究 
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告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 
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