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昊华能源 (601101)调研快报 

短期成长趋缓，中长期扩张积极 
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投资要点 

 煤种稀缺独特，价格维持在高位 

煤炭以无烟煤烧结煤为主，稀缺程度高，价格维持在高位，10 月份，块煤价格

小涨 50 元/吨，其中无烟块煤价格为 980 元/吨（不含税），无烟末煤价格为 715

元/吨，本部煤炭国内综合售价为 650 元/吨。 

从未来看，由于出口煤价及国内售价均处于较高水平，未来上涨空间不足。但

同时公司无烟煤产量小，与下游客户铆合程度较高，预计价格仍较保持在高位。 

 高家梁煤矿盈利水平较低 

高家梁矿由于煤层由于埋深浅，故煤炭泥化现象严重，入洗过程产生煤泥量大，

目前洗精煤仅占销量 40%左右。前三季度实现原煤产量 285 万吨，销售商品煤

266 万吨，其中平均吨煤成本 120 元/吨，平均综合售价为 205 元/吨，吨煤净利

35 元/吨。 

 从 2012 年来看，高家梁矿仍难以实现显著的改善 

首先，产量方面尚不能完全达产，仍有待 600 万吨生产许可证的取得，预计煤
炭产量在 500 万吨。 

其次，虽然铜匠川支线铁路已从 10 月底开始通车，但干线（包西线）运力计划
仍在申请当中，短期运力计划额度将在 200 万吨以内，争取 2013 年运力计划
达到 300 万吨。 

第三，预计明年高家梁矿煤质改善后，吨煤盈利可提高至 40~45 元/吨，盈利贡
献在 2 亿元左右，盈利改善空间不大。 

 红庆梁煤矿纳入政府发展规划，配套转化项目也已启动 

红庆梁矿将于 2012 年底动工建设，“十二五”末可建设投产，成为中长期的增

长点。红庆梁井田已纳入国家“十二五”发展规划、环境评价规划，其配套煤

炭转化项目也已启动。2011 年 10 月，公司通过收购鄂尔多斯国泰商贸公司 95%

股权以获取 40 万吨甲醇在建项目，预计投资约 24 亿元，2014 年可正常生产。 

 新收购巴彦淖煤田将成为中长期增长点 

公司参与开发京东方投资所获配的能源项目公司（鄂尔多斯呼吉尔特矿区巴彦

淖井田 10 亿吨煤炭资源），目前公司持股为 20%，北京市国资委持股 60%，作

为唯一煤炭开采业合作方，未来公司将进一步取得能源项目的控股权。未来巴

彦淖井田整体规划 800 万吨煤矿产能，煤质优良，原煤发热量在 6000 大卡以

上，洗选后在 7000 大卡以上。 

 “十二五”以内蒙古区域为重点，“再造昊华” 

“十二五”期间公司总体战略规划，稳定本部，扩展内蒙古矿区。通过内蒙古

区域高家梁的建设投产以及中长期红庆梁、巴彦淖煤田的建设，产值（利润）

贡献达到或超过本部水平。此外，公司积极谋划海外煤矿项目并购，但短期不

可期望过高，预计“十三五”可有所突破。

推荐 (维持) 

现价：23.34 元 

主要数据 

行业 煤炭开采 

公司网址 hny.com.cn 

大股东/持股 北京京煤集团有限责任公

司/62.30% 

实际控制人/持股 北京京煤集团有限责

任公司/62.30% 

总股本(百万股) 1,000 

流通 A 股(百万股) 355 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 233.40 

流通 A 股市值(亿元) 82.82 

每股净资产(元) 6.26 

资产负债率(%) 28.2 
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 盈利预测及投资评级 

考虑明年高家梁煤矿的盈利空间提升不大，以及短期内铁路运力计划的有限性，调低明年盈利预测，

预计 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 1.44 元、1.54 元、1.68 元，对应市盈率为 16.2 倍、

15.2 倍、13.9 倍，由于高家梁矿盈利改善有限，短期内公司业绩成长趋缓，但中长期成长仍值得期

待，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济系统性下行超出预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1  公司煤炭价格明细预测 

单位：元/吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

本部煤炭平均销价  561.4 684.2 882.0  896.0  908.00 

增长率(%) -23.5% 21.9% 28.9% 1.6% 1.34%

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 3,096.9 4,047.2 6,427.1 6,934.6 7,416.1

YoY(%) -25.3% 30.7% 58.8% 7.9% 6.9%

净利润(百万元) 471.9 872.6 1442.2 1539.2  1682.9 

YoY(%)  -34.0% 84.9% 65.3% 6.7% 9.3%

毛利率(%) 39.1% 50.8% 46.6% 47.0% 48.1%

净利率(%) 15.2% 21.6% 22.4% 22.2% 22.7%

ROE(%) 26.3% 13.2% 18.2% 17.0% 16.4%

EPS(摊薄/元) 1.37 1.92 1.44 1.54  1.68 

P/E(倍) 17.0 12.1 16.2 15.2  13.9 

P/B(倍) 4.5 1.6 2.9 2.6  2.3 
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国内煤炭售价 504.4 550.0 650.0  660.0  680.00 

增长率(%) -7.1% 9.0% 18.2% 1.5% 3.0%

出口煤售价（FOB） 738.8 894.6 1230.0  1250.0  1250.0 

增长率(%) -33.9% 21.1% 37.5% 1.6%   

高家梁煤炭售价   230.0 220.0  240.0  270.00 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2  公司煤炭生产成本预测一览 

吨煤综合成本 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

本部吨煤综合成本 291.0 315.0 330.0  338.3  348.5 

材料 59.0 65.0 68.0  70.0  75.0 

人工费 177.6 194.0 205.0  210.0  214.0 

电力 12.3 13.0 13.0  13.3  13.5 

制造成本 42.2 43.0 44.0  45.0  46.0 

出口煤税费 156.5 137.0 140.0  143.0  143.0 

高家梁矿吨煤成本 135.0 120.0  120.0  120.0 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3  红家梁及巴彦淖煤田技术经济指标 

  股权 支付金额 煤炭储量 规划产能 技术经济指标 

西部能源（红庆梁煤田） 60% 108,520 万元 74,168 万吨 600 万吨 
5 米厚单层煤矿，采煤技术较为成

熟，2012 年开建，2014 年低建成。

巴彦淖煤田 20% - 10 亿吨 800 万吨 
煤质优良，原煤发热量 6000 大卡以

上，洗选后 7000 大卡以上。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3530.1 5115.5  6526.2 8278.9 营业收入 4047.2 6427.1 6934.6 7416.1

现金 2667.8 3927.6  5253.2 6930.7 营业成本 1989.2 3432.4 3676.9 3849.0

应收账款 228.9 363.6  392.3 419.5 营业税金及附加 244.9 340.6 367.5 393.1

其他应收款 31.3 49.8  53.7 57.4 营业费用 179.0 231.4 249.6 267.0

预付账款 97.3 99.0  100.8 102.8 管理费用 426.1 482.0 520.1 556.2

存货 243.8 338.2  362.3 379.3 财务费用 39.5 11.7 61.6 100.0

其他流动资产 0.0 0.0  0.0 0.0 资产减值损失 6.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 5307.8 5952.9  6554.3 6617.0 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 147.0 147.0  147.0 147.0 投资净收益   0.0 0.0 0.0

固定资产 2072.6 2669.3  3304.1 3695.5 营业利润 1158.3 1929.0 2058.8 2250.9

无形资产 2413.6 2299.4  2181.8 2060.9 营业外收入 20.4 0.0 0.0 0.0

其他非流动资产 0.0 1.2  1.4 1.7 营业外支出 4.1 0.0 0.0 0.0

资产总计 8837.9 11068.3  13080.6 14896.0 利润总额 1174.6 1929.0 2058.8 2250.9

流动负债 2202.8 2322.6  2423.4 2512.4 所得税 299.3 482.2 514.7 562.7

短期借款 0.0 0.0  0.0 0.0 净利润 875.3 1446.7 1544.1 1688.2

应付账款 649.5 722.7  774.2 810.4 少数股东损益 2.8 4.5 4.9 5.3

其他流动负债 0.0 0.0  0.0 0.0 归属母公司净利润 872.6 1442.2 1539.2 1682.9

非流动负债 28.8 828.8  1628.8 2128.8 EBITDA 1319.3 2340.3 2569.2 2838.4

长期借款 800.0 1600.0  2100.0 2600.0 EPS（元） 1.92 1.44 1.54 1.68

其他非流动负债 0.0 0.0  0.0 0.0 

负债合计 2231.6 3151.4  4052.3 4641.2           

少数股东 权益 1216.4 1221.0  1225.8 1231.2 主要财务比率 单位:百万元

股本 454.0 1000.0  1000.0 1000.0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 3235.0 3235.0  3235.0 3235.0 成长能力   

留存收益 1574.4 2334.5  3441.0 4662.1 营业收入 30.7% 58.8% 7.9% 6.9%

归属母公司股东权益 5389.9 6695.9  7802.5 9023.6 营业利润 84.5% 66.5% 6.7% 9.3%

负债和股东权益 8837.9 11068.3  13080.6 14896.0 归属母公司股东权益 222.7% 24.2% 16.5% 15.7%

获利能力   

   毛利率（%） 39.1% 50.8% 46.6% 47.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 15.2% 21.6% 22.4% 22.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 26.3% 13.2% 18.2% 17.0%

经营活动现金流 837.3 1657.7  2069.9 2289.3 ROIC(%) 16.7% 13.5% 16.6% 14.9%

净利润 875.3 1446.7  1544.1 1688.2 偿债能力   

折旧摊销 111.3 399.7  448.8 487.5 资产负债率（%） 25.3% 28.5% 31.0% 31.2%

财务费用 45.3 11.7  61.6 100.0 净负债比率（%） -40.4% -39.5% -40.5% -47.1%

投资损失 4.2 0.0  0.0 0.0 流动比率 160.3% 220.2% 269.3% 329.5%

营运资金变动 1193.6 -205.7  15.6 13.8 速动比率 149.2% 205.7% 254.3% 314.4%

其他经营现金流 -13.9 0.1  0.0 0.0 营运能力   

投资活动现金流 -1378.0 -1050.0  -1050.0 -550.0 总资产周转率 0.7  0.6  0.6 0.5 

资本支出 -915.6 -1050.0  -1050.0 -550.0 应收账款周转率 26.1  21.7  18.3 18.3 

长期投资 -4.2 0.0  0.0 0.0 应付账款周转率 3.7  5.0  4.9 4.9 

其他投资现金流 -458.2 0.0  0.0 0.0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2743.1 652.1  305.7 -61.7 每股收益 1.92  1.44  1.54 1.68 

短期借款 0.0 0.0  0.0 0.0 每股经营现金流 1.8  1.7  2.1 2.3 

长期借款 0.0 800.0  1600.0 2100.0 每股净资产 5.2  14.6  7.9 9.0 

普通股增加 110.0 546.0  0.0 0.0 估值比率   

资本公积增加 3054.8 0.0  0.0 0.0 P/E 12.1  16.2  15.2 13.9 

其他筹资现金流 -421.7 -693.9  -1294.3 -2161.7 P/B 1.6  2.9  2.6 2.3 

现金净增加额 2202.5 1259.8  1325.6 1677.6 EV/EBITDA 7.0  9.2  8.2 7.0 
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