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摘  要 

 

 
价值投资的提出到实践在美国等发达的资本市场已经有一段历史了，而对

于目前还略显稚嫩的中国资本市场而言价值投资还没有得到足够的重视，许多

投资者并未能正确使用其方法。价值投资核心是利用一定的方法估测出股票的

“内在价值”,并与该股票的市价进行比较，从而决定对该股票的投资决策。目

前在中国股票市场也存在一些适合价值投资的成长性股票，随着市场的不断完

善，将会有更多具备价值投资条件的公司上市。 

中国神华正是一家适合进行价值投资的经营管理公司，其公司作为中国煤

炭业巨头典范，坐拥百亿储量具有全球定价权，是我国规模 大、现代化程度

高的煤炭企业和世界上 大的煤炭经销商，是世界 500 强企业。 

本文将以中国神华为例采用价值投资核心思想对该企业做较为全面的分析

与估值。文章通过了解中国神华在行业的经济地位、政策支持以及该行业的发

展现状和发展前景等特征来预测公司未来盈利水平。同时，分析了解公司经营

管理的主要情况，采用财务报表分析其经营管理成果、公司的盈利能力、偿债

能力、营运能力。采用股利贴现模型、自由现金流贴现模型、市盈率估值模型

对企业进行估值， 后通过系统性的分析和评估，得出中国神华公司目前股价

处于被低估状态的结论，具有较高的升值空间。 

中国股票市场的价值投资越来越成为投资者在证券市场投资探索的方向，

在资本市场不断创新、更新的大环境下，掌握和了解 核心的投资理念，成为

一名健康的投资者而非完全的投机者是本文所期待的,当然，也只有整个投资环

境的健康才能营造出健康向上的市场，这样投资者才能够真正享受资本市场所

带来的硕实而非恶果。 

 

关键词：中国神华；价值投资；估值模型 
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Abstract 

 

 
Abstract 

 
The value of investments in the United States and other capital markets have 

developed a period of time, while China’s immature capital market still have not 

been given sufficient attention, investors do not properly use their investment 

approaches. The core method of value investment is to figure out the"intrinsic value" 

of stock, and comparison with the stock market price,then get  the stock investment 

decisions. Similarly, there are some growth stocks corresponding with the value of 

investment in Chinese stock market . With the improving of investment market, 

there will be more listed companies those have the conditions of value investment. 

 

As Chinese coal giant and owning ten billion reserves with global pricing , 

China Shenhua is an inherited value investment philosophy company. It is the largest 

and the highest modernization coal companies of  the world's largest coal dealer, 

Fortune 500 companies.This paper will make a more comprehensive analysis and 

valuation of China Shenhua value investment.  Through understanding the 

economic status, policy support ,the development status and prospects of China 

Shenhua in the industry ,this paper predicts the company's future profitability. 

 

Meanwhile, baesd on financial statements analysis of its operating results as 

well as the company's profitability, solvency, operational capabilities analysis, this 

paper aims to research company management.,thus apply dividend discount model, 

free cash flow discount model and earnings valuation model enterprise valuation to 

determine the value investment, and finally obtained that the current stock price of 

China Shenhua was in underestimate state, and has more than 172.8% of the 

appreciation space through systematic analysis and evaluation. 

 

Chinese-style value investing has increasingly become the direction of the 

investment areas , To be a health investors, in the capital markets, the updated 

environment and the core investment philosophy shoud be understood Only if the 

investment atmosphere becomes healthy, it’s easier to create a positive market ,so 

that investors will enjoy the fruit rather than the consequences of the capital markets. 

 

 

Key words: China Shenhua  ;Investment value; Valuation model 
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1  研究概述 

1.1 研究背景 

中国证券市场从正式成立到发展才短短二十多年时间，却已发展成拥有数

千家上市公司，公司市值上万亿的资本市场，并拥有全球市值 高的上市公司。

美国、欧洲等发达的资本市场用了两百多年的时间才发展到如此规模而中国仅

仅用了二十多年时间。可见中国的资本市场蕴藏着巨大的潜力同时也暗藏着众

多风险。 

价值投资是以公司企业的根本价值作为参考依据，对公司进行长期稳定的

投资，其中以巴菲特 为有名。然而在中国，价值投资往往不能够得到大多数

投资者的认可，一方面是由于价值投资需要较高的专业知识，另一方面是由于

中国证券市场不完善决定的。但历史告诉我们，追求短期的资本利得往往是高

风险、高损失率的，长期而言，大多数投资者无法从中受益。因此如何适应中

国现有的资本市场，了解价值投资的基本方法，将其应用在实际的投资中是本

文研究的方向。 

所谓的价值投资策略，即买入那些当前市值相对被低估的股票，长期持有

该类股票能获取正的超额收益。然而，对于处在转轨经济和新兴市场环境下的

中国上市公司是否合适？很多人认为中国股市暴涨暴跌，投机的成分较多，政

策对股市的影响较大，不适合价值投资，这些都是对价值投资片面的理解，把

价值投资仅仅理解为长期持有好公司的股票，却忽略了企业自身的价值评估。

价值投资是一种比较普遍被大家接受的投资方法，适用于不同区域或不同发展

阶段的市场，而中国股市的特点更加有利于投资者进行价值投资，因为每一轮

股市的下跌，都会使一些优质上市公司的市价处于被严重低估的非理性状态，

伴随着下一轮的上涨行情，公司的股价也得到了体现，股市的反复震荡，为价

值投资者提供了更多的价值投资机会。价值投资的核心方法是利用一定的方法

估测出股票的“内在价值”，并与该股票的市价进行比较，从而决定对该股票的

投资决策。在短期，股票价格可能与企业价值有所偏差，但长期来说股票价格
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将 终反应企业价值。中国股票市场也存在一些符合价值投资条件的成长性股

票，随着市场的不断完善，将会有更多具备价值投资条件的公司上市。 

中国前任证券会主席郭树清曾多次指出，资本市场在国家经济社会发展中

发挥着不可替代的作用，希望各类专业机构秉持价值投资理念，为资本市场的

繁荣发展和维护投入更大的力量。也多次建议股民使用价值投资手段净化资本

市场环境并从中获得有效的投资收益。中国神华正是这样一家适合在证券市场

进行价值投资的经营管理的公司，其公司作为中国煤炭业巨头典范，坐拥百亿

储量并具有全球定价权，中国神华股份有限公司主要产业分为煤炭主业与非煤

业务两大部分。中国神华坚持“以人为本”，是对集团公司煤、电、油、运、化

各产业基本的要求，是集团健康生产经营的前提，通过挖掘质量效益，转变发

展方式，实现产业结构升级。中国神华抓住技术开发和市场开发两个关键环节，

努力提高原始创新、集成创新和消化吸收再创新能力，加快科技成果向现实生

产力转化。中国神华公司坚持资源节约原则，坚持生产与节约并重，充分节约

和利用资源，保护环境，打造绿色神华，推动企业可持续健康发展。中国神华

注重股东回报，自上市起，年年分红，据 2012 年报统计，分红总额已超过 H

股、A 股募集资金总额。同时，和谐发展也是中国神华所追求的终极目标，神

华着力推进产业和谐、企业内部和谐、企业文化和谐、企地关系和谐，共同实

现协调发展。 

中国神华作为目前中国资本市场市值居前、盈利水平稳定、优秀的上市公

司，是基本符合价值投资的相关要求的，因此我们将会以中国神华为例做一次

较为全面的评估分析，以此来简述价值投资的基本方法和思路。 

1.2 研究主要问题 

本文首先对中国神华进行系统全面的公司分析，首先是行业分析，通过了

解中国神华在行业的经济地位、政策支持和该行业的发展现状和发展前景来预

测公司未来盈利水平；其次，通过公司分析来了解公司经营管理的主要情况，

采用财务分析，通过剖析财务状况细节性分析其公司经营管理成果； 后采用

相关估值方法对企业进行估值，判断是否具有投资价值并作出投资建议。 
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