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 中國神華作為中國市值最大的煤炭綜合企業龍頭, 2010 年第一季度交出

了一份令人滿意的季度業績, 期內經營收入達$328 億元(人民幣.下同), 較去年同

期多賺$56 億元, 同比增長 20.8%. 煤炭產量及整體銷售量分別是 5610 萬噸及

6510 萬噸, 較 09 年第一季增加 8.3%及 14.2%. 集團首季股東應佔純利達$92 億元, 

升近$12 億元約 15%; 整體毛利率則升 1.2%至 42.2%. 基於 09 年第一季度因金融

海嘯的衝擊而導致發電、玻璃、水泥、鋼材等等主要耗煤產品的生產活動不振

令煤炭需求疲弱, 工業用電量亦處於低迷狀態. 相反, 今年經濟已步入復甦階段, 

電力、水泥、鋼材等生產再趨活躍從而帶動煤炭需求. 神華除銷售煤炭外還同時

經營火電業務, 首季發電量與售電量同比錄得超過五成升幅.  

 

 期內煤炭每噸售價普遍上升, 加權平均價格每噸$412.1 元, 季度同比錄得

3.9%的增長. 煤炭售價是主宰著煤企利潤的最主要原因之一, 而煤炭售價往往受

國內煤炭庫存量影響, 當中以秦皇島的庫存量及價格對市場最具有指標性. 這段

關係衍生出煤炭股股價與煤炭價格及秦皇島庫存量的走勢有著很強的相關性. 

(參考秦皇島煤炭價格、庫存量示意圖)  

 

圖中可見自 1 月
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增長. (圖片來源: 公司年報) 
 

環球各國對可再生能源趨之若鶩, 包括中國在內均紛紛投入大量資金發展

新能源. 然而受限於新能源的成本及技術, 最少未來五年仍然無法取代煤炭及石

油等傳統能源的地位. 更值得關注的是將在 2011 年展開的”十二.五”規劃中, 煤

炭工業的目標之一是加強煤炭資源整合優化, 未來逐步把煤炭產能控制在一定規

模之內. 煤炭行業的整合可帶來更佳的經濟效益, 更有助改善一直為人病詬的煤



 

礦安全問題. 煤礦安全不但能直接威脅礦工的生命, 亦是煤企所要面對的經營風

險, 並對煤炭生產成本有著重要影響. 自年初起接連發生山西王家嶺及河南伊川

等的礦難事故, 近日國家及地方政府的相關部門已著手對付煤礦安全問題, 特別

針對小型煤礦, 除加強安全檢查力度, 還落實於年底前關閉全國 8000個小型煤礦

和計劃向煤企徵收額外稅款. 面對中央和人民對煤礦災難的重視及行業的結構性

轉變, 去年神華便率先投入新型採掘設備及為現有設備進行技術升級, 藉著科技

令採礦產業運作更加現代化, 進一步提高集團的競爭力. 唯需要注意中國政府可

能會向煤企徵收新增的稅收及費用將會直接影響煤炭行業的盈利, 生產成本及經

營風險的控制會是對公司管理層的一大挑戰. 

 

 神華 A+H股股價一同隨著秦皇島煤價於一月中旬見頂後便開始回落, 及

後一連串礦難事故更令跌勢加劇, 反彈乏力. 神華 H股過去三個月於$31 至$37元

之間波動, 現價($33.1)已較一月份高位($42.0)和四月份高位($37.25)分別低約

21.2%和 11.2%, 市盈率回落至 18.2倍水平, 比同業福山能源(639)及兗州煤業(1171)

的 22.4倍及 21.5倍市盈率分別有逾一成折讓. 較進取的投資者可以考慮以現價

買入, 或者等候股價低於$32 元時買入, 目標價$39.8 元, 相當於現價市盈率 22倍, 

潛在升幅約 20%. 
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