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	中国神华（1088.HK）52周最高价：51.6港币
中国神华（601088.SH）未来6个月目标价：70元以上
主要财务数据预测：                            
　

2007E

2008E

2009E

主营业务收入（万元）
80,459 

98,595 

115,595 

（+/-％）
25.2%

22.5%

17.2%

主营业务利润（万元）
37,388 

46,425 

53,219 

（+/-％）
14.7%

24.2%

14.6%

净利润（万元）
22,138 

28,573 

32,280 

（+/-％）
11.6%

29.1%

13.0%

摊薄每股收益（元）
0.957

1.243

1.472
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涨跌幅

相对恒指

近一月

46.97%

31.36%

近三月

63.94%

43.25%

近一年

257.75%

206.89%

本年度

146.53%

113.54%

中国神华A股发行后股本情况：        
总股本：19,889,620,455 股
其中A股：16,491,037,955 股

H股：3,398,582,500股
研究员：

赖礼辉

(010) 88366060－8877

lailh@cgws.com

	投资要点：
1、 中国神华的主营业务分三块：煤炭、电力和煤炭运输网络，2006年这三块业务的收入占总收入比重分别为71.5%、25.88%和1.84%。无论是从资源储备还是从产量来看，中国神华都是国内第一、全球第二大煤炭上市企业，其目前掌握的煤炭可售储备接近60亿吨，06年自产煤炭1.36亿吨。由于公司在煤炭开采业务中的规模经济，自产煤炭业务毛利率可以高达57%，远高于行业平均水平。公司目前在建煤矿有三个，产能主要在08和09年释放，预计2006-2010年公司煤炭产量年均增速在10.7%。
2、 截至07年上半年，公司控制的电力总装机容量达到1256万千瓦，占全国电力总装机容量的2%，其中75%的机组属于60万千万以上的超临界机组。电力分部竞争优势源于低煤耗和高利用率，06年单位煤耗为324克/千瓦时，显著低于全国火电平均水平和五大发电集团的煤耗，机组利用小时数达到6302小时，高出全国平均水平12%。公司在建的大型电力项目有10个，其中83.5%属于超临界机组容量，2008、2009年主要新机组投产后，公司控制的电力总装机容量达到2680万千瓦，2007－2010年年均增速约为22.5%。
3、 此次募集资金中近50%将用于战略性资产收购，包括收购神华集团的煤炭和煤化工资产，以及国内外的其他相关煤炭和电力资产。除上市公司外，神华集团现有的煤矿资产总产能约为6400多万吨，相当于中国神华06年产能的47%，公司将择时收购。集团的煤制油项目一期第一条生产线将于07年底之前投产，项目总规划为500万吨油品，预计中国神华将择时收购。公司还将凭借其央企背景和资金实力在国内煤炭行业整合中发挥其优势，未来成长空间值得期待。
4、 不考虑未来的资产注入，仅按现有及在建项目情况预测，08、09年的EPS将达1.24和1.47。从行业地位、资产注入预期及行业整合能力、产业链完善程度以及未来业绩预测等角度来看，中国神华与西山煤电均具有可比性，其股价应不低于西山煤电价格。从兖州煤业A股比H股的溢价率来看，中国神华A股价格也应该70元左右，我们认为其未来6个月的目标价应在70元以上。



1、 中国神华业务框架简介

中国神华由神华集团于2004年独家发起成立，业务主要涉及三大块：煤炭生产与销售、电力和热力的生产与供应、煤炭铁路和港口运输。目前，公司已成为全球第二大、国内第一大煤炭上市企业。
中国神华煤炭分部现涉及四个矿区: 神东矿区、万利矿区、准格尔矿区和胜利矿区，主要分布在内蒙古西部和陕西省西部，共拥有近60亿吨的可售储备。06年煤炭产量达1.36亿吨，若按照公司06年的产量计算，公司煤炭资源储备可供43年开采。
电力是公司近几年发展最快的业务，公司的总装机容量和售电量从2004年至2006年年复合增长率分别达到41.7%和20.7%。截至2007年6月30日，公司运营并控制27台火电机组，电力总装机容量为1256万千瓦，平均单机容量达到465.2兆瓦，领先国内同业。所发电力主要供应华北电网、西北电网、华东电网和南方电网。
中国神华的绝大部分收入来自于煤炭分部，2006年公司实现主营业务收入637.6亿元，其中煤炭收入占71.5%，电力占25.88%。2007年上半年，随着新增装机容量的投产，电力业务增速迅猛，383.31亿元的主营业务收入，电力所占比重增长到28.9%，而煤炭占比下滑到68.7%。
图1、中国神华主营业务收入构成变化                                                    
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资料来源：公司招股意向书，长城证券研究所
2、 竞争优势——煤电运产业链完善、规模经济显著
1、煤、电一体化降低行业周期性风险

公司主要煤种为动力煤，电厂是其最重要客户。近年来随着我国经济的快速发展，电力需求增长显著。公司充分发挥自身的燃料资源优势，大力发展电力业务，有效降低了由于行业周期性给公司煤炭销量带来的波动风险。产业链的完善还能确保电力分部获得充足、稳定、及时的煤炭供应，使所有电厂都能够保持合理稳定的煤炭库存。

目前，2007年上半年，公司销售给电力业务销售量占公司整体煤炭销售量的14.5%，电力分部成为公司煤炭业务的最大客户，而电力分部煤炭消耗量中96.6%来自于公司内部，比2006年提高了2.6个百分点。
图2、中国神华完善的产业链及其优势                                                  
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资料来源：长城证券研究所
2、煤炭资源优势赋予其规模经济
资源优势——储备丰富、品质好
公司的煤炭资源主要分布在神东矿区、万利矿区、准格尔矿区和胜利矿区，2007年上半年，公司新取得前石畔、瓷湾及唐公沟煤矿采矿权，增加了可售储量。截至2007年6月30日，按JORC标准，公司拥有约59.89 亿吨可售储量，资源量达到148.63亿吨，资源储备远超国内其他煤炭上市企业。
表1、中国神华煤炭资源储量                                         
	矿区
	权益
	主要煤种
	主要开采方法
	可售储量（亿吨）
	资源量
（亿吨）

	神东矿区
	100%
	动力煤
	井工
	38.58
	103.87

	万利矿区
	100%
	动力煤
	井工
	3.48
	10.43

	准格尔矿区
	57.8%
	动力煤
	露天
	9.16
	13.02

	胜利矿区
	63.2%
	动力煤
	露天
	8.67
	21.31

	合计
	
	
	
	59.89
	148.63


资料来源：公司招股意向书
注释：本表所采用数据截至2007年6月30日。

公司煤质优良：高发热量、低硫、低灰分、低磷和氯含量，绝大部分作为动力煤供电厂发电，少部分用于炼焦。产品的优良性可以保证公司能满足不同客户的需要。

煤炭业务的规模经济
中国神华的煤炭分部包括三项一体化的业务活动：煤炭开采和洗选加工、 煤炭内销和出口以及煤炭运输。
无论是从资源储量还是从产量来看，中国神华都居于国内煤炭上市企业榜首。近年来，公司的煤炭产销量保持稳步上升态势，市场份额不断提高。2006年，中国神华的原煤产量达1.36亿吨，而煤炭销量从2004年的1.27亿吨增长到2006年的1.71亿吨，年均增速达10.4%，国内市场份额相应的从04年的6.7%增加到2007年上半年的9%。

此次公司发行A股所募集的资金中有很大一部分用于战略性资产收购，我们预计公司未来几年煤炭产能和产量还将快速增长，市场份额有望进一步提高。

	图3、中国主要煤炭上市企业资源储量情况  
	图4、中国主要煤炭上市企业06年煤炭产量    
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资料来源：公司公告，长城证券研究所
图5、中国神华煤炭产销量在国内的市场份额逐步上升
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资料来源：公司招股意向书

公司主要煤炭储量的赋存条件比较优越：煤层埋藏浅、倾角小、煤层较厚、地表状况稳定、地质构造简单，且大多数煤层瓦斯含量低，其地质条件和煤炭品质非常适合建设并运营大型矿井，有利于公司采用高度机械化的长壁综采和连采掘进的方法，不断提高资源回收率，提高公司的经营效率和安全性。
目前神东矿区是公司机械化程度、效率最高的矿区，2006年神东矿区建成了世界上第一个单井年产量超过2000万吨的井工矿——补连塔矿。06年神东矿区运营的井工矿，采矿人员人均年煤炭生产量超过28136吨，位于世界领先水平。2007年5月份，一次采全高为6.3米大采高工作面在上湾煤矿投入使用，创造了新的世界煤矿纪录，有效提高了采掘效率。
公司的规模经济和高效率极大地降低了煤炭单位销售成本。与中煤能源相比，06年神华的煤炭单位成本中原材料、燃料和动力、人工成本、运输费和其他费用等方面远低于中煤能源。06年中国神华不包括运输费用在内的自产煤成本是66.1元/吨，比中煤能源的该项成本低了30%左右。神华加上运输费用的自产煤单位成本约为103元/吨，比中煤能源低了38%。可见，中国神华的成本优势较为明显。
图6、中国神华与中煤能源06年自产商品煤单位销售成本对比       
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资料来源：公司公告，长城证券研究所
注：中煤能源的原材料、燃料和动力一项是根据相关数据估算而来。
公司煤炭单位成本的优势赋予其高出行业平均水平的毛利率，06年公司煤炭分部的毛利率48.95%，比行业中值高出了6.3个百分点。
图7、06年主要煤炭上市企业及行业平均毛利率水平      
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资料来源：公司公告

在建煤矿项目能保障产能的内生式增长空间

公司本次所募集资金中部分将投入到目前在建的三个煤矿项目，预计这三个项目将于2009年底之前全部投产。届时，公司的煤炭产能将增加5000万吨，即在公司2006年1.367亿吨产量的基础上增长36.6%。

表2、中国神华新募集资金中拟投入的三个煤矿项目基本情况             
	在建项目
	设计产能（万吨）
	权益
	开工时间
	投产时间

	哈拉沟煤矿
	1000
	100%
	2006
	2008年上半年

	布尔台煤矿
	2000
	100%
	2007年底
	2009年下半年

	哈尔乌素露天煤矿
	2000
	100%
	2005年6月
	2008年9月

	合计
	5000
	
	
	


资料来源：公司招股意向书
3、电力分部竞争优势源于低煤耗和高利用率
自中国神华成立之日起，电力业务一直保持快速增长趋势。截至2007年6月30日，公司直接和间接控制的电力装机容量达1256万千瓦，上半年售电量达到337亿千瓦时。2004年至2006年，公司的总装机容量和售电量年复合增长率分别达到41.7%和20.7%。
超临界机组有效降低煤耗

由于公司目前运营并控制的27台火电机组中有15台为超临界（60万千瓦）以上的机组，装机容量占公司控制的总装机容量的75%，中国神华火电煤耗显著低于全国火电机组的平均水平。2006年公司的单位煤耗为324克标煤/千瓦时，不仅比全国平均水平低了11.4%，而且也低于五大发电集团的平均煤耗。
高利用小时数和上网电价的增长推动毛利率的提升

公司电力机组的利用小时数显著高于火电行业平均水平。2006年和2007年上半年，公司发电设备平均利用小时分别为6302小时和2963小时，而同期我国火电平均利用小时分别为5633小时和2638小时。此外，由于中国经济的蓬勃发展，电力需求增长迅速，公司的平均上网电价不断上涨，从2004年的274元/兆瓦增长到2007年上半年的326元/兆瓦。公司毛利率水平在2005年出现拐点后近期不断上升，2006年公司电力分部的毛利率达到36%，不仅高出火电行业均值近12个百分点，也明显高于五大发电集团。

公司电力业务以其优异的经营业绩、高效的运营和快速的发展，成为我国最有竞争力的电力企业之一。我们认为，公司的煤、电一体化发展将继续赋予其保持强盈利能力的优势。

	图8、近年来中国神华平均上网电价及毛利率  
	图9、06年国内部分火电企业单位煤耗对比    
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资料来源：公司招股意向书                                    资料来源：上市公司公告
	图10、2006年主要上市企业及行业火电机组平均利用小时数对比  
	图11、2006年主要上市企业及电力行业毛利率    
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资料来源：上市公司公告
电力业务增长可期
目前公司在建的大型电力项目有10个，其中有7个属于此次发行募集资金拟投入的项目，另外还有部分小型风电项目。这些在建项目预计到2010年全部投产后，公司的大型机组将在目前27台的基础上增加21台，其中17台属于超临界机组，届时，公司控制的大型机组总装机容量将增加750万千瓦，其中83.5%属于超临界机组容量，大型机组比重的增加将进一步降低公司火电煤耗。
表3、中国神华电力装机容量基本情况及预测                              
	
	
	总装机容量（万千瓦）
	权益装机容量（万千瓦）
	总装机容量占全国总容量比重

	截至07年6月30日
	已投入运营
	1256
	773
	2.00%

	
	在建项目
	765.6
	466.4
	-

	2007年底预计
	1458
	967.2
	2.10%

	2010年预计
	2680
	1675
	3.15%

	2007－2010年年均增速
	22.50%
	20.09%
	-


资料来源：公司招股意向书，长城证券研究所

4、自有的煤炭运输系统可保障运力、降低运输成本
中国神华是我国唯一拥有、经营大规模煤炭运输网络的综合性能源公司，其拥有的运输网络由包括五条总运营里程为1367公里的自有铁路线和吞吐能力为1.15亿吨的港口设施组成。
公司的铁路运输系统中神朔铁路和朔黄铁路共同组成了由西至东的运输通道，是我国西煤东运的两条主要铁路干线之一，2006年这两条线路煤炭运输量均超过了1亿吨，成为我国仅次于大秦铁路的第二条运煤量突破亿吨的铁路。
公司充分利用其自有的铁路运力优势，公司煤炭铁路外运量占自有铁路运量的比重不断上升，从2006年的90.6%上升到2007年上半年的91.7%。自有煤炭运输网络的运用有效地降低了公司煤炭单位运输成本。

表4、中国神华自有铁路煤炭运力情况                               
	铁路线
	服务矿区
	运营里程（公里）
	运力 （亿吨）

	
	
	
	07年上半年
	07年全年规划

	神朔
	神东矿区
	270
	1.400
	1.500

	朔黄
	神东矿区
	594
	1.500
	2.000

	包神
	神东矿区
	172
	0.200
	0.250

	大准
	黑岱沟
	264
	0.450
	0.450

	黄万
	-
	67
	0.375
	0.375

	合计
	-
	1367
	3.925
	4.575


资料来源：公司招股意向书

中国神华还拥有海港黄骅港和神华天津煤码头。2006年，黄骅港煤炭下水达到7920万吨，成为我国第二大煤炭下水港口。神华天津煤码头于2006年10月建成，设计年煤炭下水能力为3500万吨，神华天津煤码头也开始二期工程的可行性研究工作。
公司将继续扩大港口的煤炭下水能力，计划到2008年黄骅港和天津煤码头的煤炭下水能力由目前的1.15 亿吨提升至1.25 亿吨。
表5、中国神华自有港口煤炭运量情况                         
	自有港口
	权益
	下水煤炭运量（百万吨）

	
	
	2006 年
	2007 年上半年
	2008年规划

	黄骅港
	70%
	79.2
	39.8
	80

	神华天津煤码头
	55%
	1.6
	9.2
	45


资料来源：公司招股意向书

公司自身铁路和港口运输系统能让其有效地囊括煤炭流通环节的高附加值，提高公司煤炭产品的毛利率。
3、 未来发展机遇在于资产收购及行业整合
1、本次募集资金近半数将用于战略性资产收购

公司本次发行A股数量不超过18亿股，询价确定的价格区间是34.99-36.99元，预计除去各项费用后净募集资金额约为630亿。
图12、中国神华本次募集资金用途预测
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资料来源：公司招股意向书

公司承诺所募资金主要用于煤炭、电力及运输系统的投资与更新、补充流动资金以及战略性资产的收购，其中前两项已确定所用额度分别为166.9亿和160亿，因此本次所募资金中大部分将用于战略性资产的收购。战略性资产的收购，包括在适当时机逐步收购神华集团与上市公司主业相关的煤炭、电力等资产，对其他境内相关战略性资产的收购等。
2、 收购大股东相关资产的优先权有望推动整体上市
大股东避免同业竞争的承诺
大股东神华集团在与中国神华签署的《避免同业竞争协议》中承诺：赋予（包括但不限于）中国神华对相关资产的优先交易及选择权、优先受让权及煤制油项目优先收购权。神华集团拟采取“成熟一家，注入一家”的方式，逐步完成煤炭和电力业务资产的整体上市。

大股东的相关资产
煤炭业务方面，神华集团目前还有西三局、蒙西煤化、乌海煤焦化等公司，以及神新公司、神宝公司和神宁公司。其中，蒙西煤化正处于建设期，尚未投产，西三局、神新公司、神宝公司和神宁公司正处于重组整合阶段，中国神华拟在条件成熟时择机收购。
这些资产现有的煤炭产能近6500多万吨，是上市公司06年产量的47%。公司将其收购的可能性较大。
表6、神华集团现有的煤炭相关资产                                                  
	主要煤炭资产
	权益
	煤种
	2007年产量（万吨）
	备注

	西三局
	100%
	焦煤、动力煤
	1430
	重组整合阶段，包括乌达矿业、海勃湾矿业、包头矿业

	蒙西煤化
	74%
	焦煤、动力煤
	-
	从事焦煤开采、焦炭生产和炼焦煤的洗选加工,已取得在内蒙古勘探焦煤资源的探矿权和合法采矿权,焦煤矿井正在建设之中，尚未正式投入炼焦煤的生产

	乌海煤焦化
	100%
	焦煤
	136
	从事焦炭和煤化工业务

	神新公司
	51%
	动力煤
	约1000
	中国神华待集团整合后，择机收购

	神宝公司
	50.92%
	动力煤
	约720
	

	神宁公司
	51%
	动力煤、炼焦煤、无烟煤
	3180
	

	合计
	　
	　
	6466
	　


资料来源：公司招股意向书
电力业务方面，目前神华集团拥有装机容量较大的主要是北京国华电力投资的总装机容量为2×600兆瓦的国华太仓50％股权，近期该项目已经获得国家发改委等政府部门的核准。目前中国神华已启动对国华太仓的相关研究工作，公司将在时机成熟时收购国华太仓股权。
此外，神华集团的全资子公司国华投资还拥有部分风电业务，由于风电电价上网价格政策的不明朗性，以及相对于公司现有发电业务而言，风电的总体装机容量规模较小，公司计划在国家政策进一步明朗及风电业务效益进一步显现以后，择机收购集团风电业务。

煤制油项目盈利空间有望超预期
神华集团的煤制油项目从1997年立项，2002年9月由当时的国家计委批准，2004年8月在内蒙古鄂尔多斯开工，现已进入全面建设阶段。尽管目前国家鉴于煤制油这类新型煤化工项目的水资源消耗情况对其还保持着观望的态度，但我们认为，像神华集团这种已获得国家批准的项目，有望继续得到国家的扶持。

神华集团煤制油项目计划分两期建设，项目总设计规模为年产成品油500万吨。一期工程由三条生产线组成，规模为年产油品320万吨。目前正在建设的第一条生产线油品产能约为108万吨，预计2007年年底可全面建成并投产。
对于集团的煤制油项目我们保持乐观态度。1997年立项时，可行性分析报告中按1万吨油投资额7000-8000万元测算出的盈亏平衡点为每桶原油17美元。尽管在初步设计后，对投资作了调整，每1万吨油实际投资达1亿至1.2亿元，预计第一条生产线的实际盈亏平衡点在每桶原油30美元左右。目前全球原油市场价格已经突破80美元大关，按照国际投行的预测，未来原油价格将保持高位运行，因此，可以预计集团的该项目未来盈利能力将很可观。

中国神华若在合时的时候行使集团赋予其的煤制油项目优先收购权，则公司的盈利空间将进一步加大。
3、 国家提倡煤炭行业整合的背景下龙头地位有望加强

在2007年年初发布的《煤炭工业“十一五”规划》中，国家发改委明确提出：十一五期间，我国煤炭发展以“整合为主、新建为辅”，严格控制小型煤矿建设，整合改造中小型煤矿。促进以煤为基础，煤电、煤化、煤路等多元化发展，形成6～8个亿吨级和8～10个5000万吨级大型煤炭企业集团，煤炭产量占全国的50%以上。
而按照国家安监总局的数据，2006年我国前十大煤炭集团的总产量为5.95亿吨，占当年国内煤炭总产量的25.6%，其中5000万吨级以上的集团总产量仅占全国总产量的18.1%，因此，大型煤炭集团的发展空间还很大。中国神华作为国内的煤炭企业龙头，无论是从其央企背景还是资金实力的角度来看，都具有其他集团难以企及的优势。我们十分看好神华在未来几年中国煤炭行业整合过程中的机会。
四、业绩预测与估值
1、未来各业务收入假设
按照公司现有资产及在建项目的投产情况，不考虑其未来可能的资产收购，我们预测公司2006-2010年主营业务的收入年均增速可达21.8%，2010年有望达到1400多亿，而电力业务所占比重的增加可能会略微降低公司的毛利率，但仍将维持在较高水平。
表7、中国神华2007-2010年业绩预测                                             
	
	2006A
	2007E
	2008E 
	2009E 
	2010E

	煤炭分部：
	　
	　
	　
	　
	　

	自产原煤（百万吨） 
	136.6 
	155
	170
	190
	205

	   同比增长
	6.3%
	13.5%
	9.7%
	11.8%
	7.9%

	商品煤销量（百万吨）
	171.1 
	199 
	223 
	248 
	265 

	其中：自产（百万吨）
	136.1 
	153 
	168 
	188 
	205 

	      第三方采购
	35.0 
	46 
	55 
	60 
	60

	商品煤销售单价（元/吨）
	308.1 
	320 
	340 
	355 
	370

	自产煤单位销售（元/吨）
	132 
	137 
	143 
	153 
	162

	外购煤单位采购成本（元/吨）
	259 
	263 
	270 
	285 
	298

	销售收入（亿元）
	527.2 
	636.8 
	758.2 
	880.4 
	980.5 

	营业成本（亿元）
	270.2 
	330.6 
	388.7 
	458.6 
	510.9 

	毛利（亿元）
	257 
	306 
	369 
	422 
	470 

	毛利率
	48.8%
	48.1%
	48.7%
	47.9%
	47.9%

	电力分部：
	　
	　
	　
	　
	　

	售电量（亿千瓦时） 
	517
	710
	918.5 
	1068.5 
	1593.4

	平均售价（元/兆瓦）
	323
	330
	340
	350
	360

	销售收入(亿元) 
	167.19
	234.3
	312.3 
	374.0 
	573.6 

	单位营业成本（元/兆瓦）
	203
	218
	223
	233
	238

	销售成本(亿元) 
	110.73
	154.78
	204.8 
	249.0 
	379.2 

	毛利
	56.46
	79.52
	107.5 
	125.0 
	194.4 

	毛利率
	33.8%
	33.9%
	34.4%
	33.4%
	33.9%

	其他收入
	16.3
	19
	25
	30
	35

	其他成本
	11.7
	12
	15
	18
	20

	内部抵消
	68
	85.5 
	109.6 
	128.4 
	158.9 

	合计
	
	
	
	
	

	销售收入
	642.4 
	804.6 
	986.0 
	1156.0 
	1430.2 

	销售成本
	324.6 
	411.9 
	499.0 
	597.2 
	751.2 

	毛利率
	49.5%
	48.8%
	49.4%
	48.3%
	47.5%


资料来源：长城证券研究所

2、估值

不考虑中国神华未来的资产收购情况，仅按其现有及在建煤炭和电力等项目，预计2007、2008、2009年公司的EPS分别为0.96元、1.24元和1.47元。

作为国内煤炭行业的绝对龙头企业，无论是从资金实力还是从产品的定价能力以及未来的发展空间来看，都是其他煤炭企业所无法比拟的。对比焦煤子行业龙头企业——西山煤电，从行业地位、资产注入预期及行业整合能力，以及产业链的完善程度来看，中国神华都更为优越，而西山煤电10月8日收盘价为72.49元。因此，可以预期中国神华未来6个月的目标价应不低于70元。

表8、中国神华与西山煤电的基本情况对比                                       
	
	地位
	资产注入预期及整合能力
	产业链
	2008年EPS

	中国神华
	央企
煤炭行业龙头
	强烈且较为明确，资金实力十分雄厚，整合能力极强
	煤、电、运一体化，未来可能涉及煤化
	1.24元

	西山煤电
	国有重点
焦煤子行业龙头
	存在资产注入预期，实际控制人在山西省的整合能力较强
	煤、电一体化
	1.28元


资料来源：长城证券研究所

从A股与H股的价格对比来看，10月8日兖州煤业（600188．SH）收盘价为23.04元，比其H股（1171.HK）价格15.42港币高出了49%，而10月8日中国神华H股（1088.HK）收盘价为45.8港币，如果按其A股比H股溢价50%左右计算，中国神华在A股市场的价格应该为70元左右。
五、风险提示

1、2007年上半年，公司煤炭业务中来自前5大外部客户的销售收入占煤炭销售总收入的12.7%，且大部分的煤炭销售合同是期限超过12个月的长期供应合同，以往的长单合同约定的煤炭价格一般每年调整一次，合同价可能会低于现货市场价格。但公司正计划将以往的“定量定价”合同销售方式改变为“定量不定价”的方式，如此一来，风险将更集中于煤炭市场价的波动。
2、“一金两费”在全国推广的时间还存在不确定性，该政策推出之后将会对公司煤炭业务的成本产生较大的影响。
3、公司收购集团煤炭和煤化工资产事宜在时间上还存在着一定的不确定性。
附：中国神华2007-2009年主要财务数据预测
	利润表（万元）
	2006A
	2007E
	2008E
	2009E

	主营业务收入 
	64240
	80459
	98595
	115595

	主营业务利润 
	32598
	37388
	46425
	53219

	其他业务利润
	447
	500
	500
	500

	  营业费用
	434
	544
	493
	578

	  管理费用
	5769
	6437
	7888
	9248

	  财务费用
	2077
	3173
	2826
	2959

	营业利润
	24765
	27734
	35718
	40935

	  投资收益
	470
	600
	600
	600

	  补贴收入
	0
	0
	0
	0

	  营业外收支
	-171
	-150
	-150
	-150

	利润总额
	25064
	28184
	36168
	41385

	   所得税
	5231
	6046
	7595
	9105

	净利润
	17116
	19039
	24716
	29280

					
	主要财务指标
	2006A
	2007E
	2008E
	2009E

	成长性
	23.0%
	25.2%
	22.5%
	17.2%

	  主营收入增长
	16.9%
	14.7%
	24.2%
	14.6%

	主营利润增长
	16.9%
	12.0%
	28.8%
	14.6%

	  营业利润增长
	16.4%
	12.4%
	28.3%
	14.4%

	  利润总额增长
	12.4%
	11.2%
	29.8%
	18.5%

	  净利润增长
	50.7%
	46.5%
	47.1%
	46.0%

	盈利能力
				
	  主营业务利润率
	26.6%
	23.7%
	25.1%
	25.3%

	  销售净利率
	26.0%
	15.9%
	18.0%
	18.6%

	  ROE
	15.1%
	17.3%
	17.6%
	16.7%

	  ROIC
	23.0%
	25.2%
	22.5%
	17.2%


	
	资产负债表

2006A
2007E
2008E
2009E
  货币资金
15509
38091
25952
15440
  应收帐款
4311
5399
6617
7757
  应收票据
549
644
789
925
  存货
4761
6507
7884
9434
流动资产合计
30189
55136
46731
40030
  固定资产
112740
137740
167740
202740
资产总计
163320
208893
230488
258787
  短期借款
14930
8000
5000
6000
  应付款项
9133
5855
7095
8490
流动负债合计
33233
25249
26057
30859
  长期借款
40840
40840
40840
40840
负债合计
79114
69459
69897
74699
少数股东权益
18289
21388
25246
28246
  股本
18090
19890
19890
19890
  留存收益
47827
100154
117455
137951
权益合计
65917
120044
137345
157841
负债和股东权益总计
163320
210892
232487
260786
每股指标（元）
2006A
2007E
2008E
2009E
  EPS
0.946
0.957
1.243
1.472
  每股净资产
3.64
6.04
6.91
7.94
  每股经营现金流
0.99
0.94
1.42
1.62
  每股经营现金/EPS
1.0
1.0
1.1
1.1
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黑金帝国，重装上阵


——中国神华（601088）新股定价报告
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长城证券有限责任公司


GREATWALL SECURITIES CO.,LTD





投资评级说明


推荐——预期未来6个月内股价上涨幅度超过20％；


谨慎推荐——预期未来6个月内股价上涨幅度在10％～20％之间；


中性——预期未来6个月内股价波动幅度在-10％～10％之间；


回避——预期未来6个月内股价下跌幅度超过10％。





其他客户





中国神华（1088.HK）香港市场表现           






































































































































运输系统（铁路、港口）


有效保障公司煤炭运力


节约运输成本








产业链延伸


协同效应凸显





电力分部


依靠燃料成本优势迅速扩张


超临界机组有效降低煤耗


主要分布于电力需求旺盛区





煤炭分部


资源禀赋丰富、品质优良


高度机械化的开采方式、效率高


规模经济，不断收购新资产
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