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昊华能源 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (0) (10) (17) 8  
相对新华富时 A50 指数(%) 15  (3) (7) 25  

发行股数 (百万) 1,000  
流通股 (%) 24  
流通股市值 (人民币 百万) 5,112  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 174 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
  北京京煤集团 62  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 11 月 28 日收市价为标准 
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昊华能源 
下调 2012 年的烧结煤出口价格预测 
公司 2011 年上半年 52%的毛利润来自烧结煤出口。公司出口的烧结煤煤质
劣于主焦煤；但其 2011 年的出口长协价（230 美元/吨），高于主焦煤现货
价格（212 美元/吨），接近 2012 年 1 季度的日澳主焦煤长协价格（235 美
元/吨）。我们对公司 2012 年的烧结煤出口价格表示担忧，预计可能同比下
降 10%。公司成长潜力较大，待建产能为现有产能的 1.4 倍；但 2015 年前
的增量较少，仅占公司 2011 年产量的 29%，且主要来自盈利能力一般的高
家梁矿。公司本部矿区的人工成本占比高，未来增速较块，将大幅增加生产
成本。根据 14 倍的 2012 年目标市盈率，我们下调目标价 30.58 元至 20.12
元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 国际焦煤价格年内大幅下滑。截至 11 月 27 日，国际主焦煤现货价较
2011年高点下跌42%；2012年1季度的日澳主焦煤季度长协价较2011
年高点下跌 29%。我们预计 2012 年的国际主焦煤长协价可能下滑。 

 预计公司 2012 年的烧结煤出口价格下滑。公司本部矿区 40%的冶金
煤（烧结煤）销往日本和韩国，采用年度长协价，每年 4 月 1 日开始
计算财年。烧结煤较主焦煤略差。公司 2011 年的烧结煤出口价格为
230 美元/吨，高于目前的国际主焦煤现货价格（212 美元/吨），接近
2012 年 1 季度日澳国际主焦煤长协价（235 美元/吨）。 

 2015 年前内生增量仅为 250 万吨。公司本部矿区产量稳定，约 500
万吨/年；我们预计内蒙的高家梁矿 2011-13 年的产量为 350 万吨、450
万吨和 600 万吨。我们预计待建的红庆梁矿和巴彦淖井田 2015 年前较
难释放产量；则公司 2015 年前的增量仅为 250 万吨/年，约占公司 2011
年产量的 29%。 

 高家梁矿盈利能力较弱。高家梁矿 2011 年上半年吨煤净利仅 26 元/
吨，远低于本部矿区的 276 元/吨。我们预计该矿充分达产后的吨煤净
利为 80 元/吨。 

评级面临的主要风险 

 公司未来可能在内蒙和海外继续获得新的资源储量。 

估值 

 公司目前 2012 年的市盈率为 15 倍，高于行业平均的 13 倍。鉴于公司
本部主要为冶金煤，煤种较好；且未来发展空间较大，我们给于其较
行业平均 10%的溢价，即 14 倍的 2012 年目标市盈率，下调目标价由
30.58 元至 20.12 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 3,097 4,047 6,523 7,188 8,185 
  变动 (%) (25) 31 61 10 14 
净利润 (人民币 百万) 472 881 1,393 1,437 1,619 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.472 0.881 1.393 1.437 1.619 
   变动 (%) (34.0) 86.7 58.2 3.1 12.7 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.393 1.645 1.861 
   调整幅度 (%) - - 0.0 (12.6) (13.0) 
全面摊薄市盈率(倍) 45.1 24.2 15.3 14.8 13.2 
每股现金流量 (人民币) 0.54 0.84 1.09 1.53 1.70 
价格/每股现金流量 (倍) 39.4 25.4 19.5 13.9 12.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 30.7 15.1 9.6 9.1 8.0 
每股股息 (人民币) 0.318 0.318 0.508 0.524 0.591 
股息率 (%) 1.5 1.5 2.4 2.5 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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近期国际焦煤价格持续走低 

从国际主焦煤合同价格来看，自日澳主焦煤长协价在 2011 年 2 季度达到历史顶峰的
330 美元/吨之后，2012 年 1 季度的长协价已经下跌 29%至 235 美元/吨。 

从国际主焦煤现货价格来看，澳洲到达青岛港的主焦煤价格，11 月 18 日为 212 美元/
吨，考虑增值税因素后，折合 1,571 元/吨；较 1 月 20 日下跌了 42%，目前的价格已
经低于柳林 4 号冶金煤的车板价。 

 

图表 1. 国内外主焦煤现货价格  图表 2. 日澳焦煤长协价 
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资料来源: 公司公告，中银国际研究  资料来源: 公司公告，中银国际研究 

 

预计公司 2012 年烧结煤出口价格可能下滑 10% 

我们预计公司 2011 年的出口烧结煤（冶金煤一种）数量在 200 万吨左右，约占本部
产量的 40%。公司主要出口烧结煤至日本和韩国的钢厂，执行年度长协价格。每个出
口财年从当年的 2 季度开始，至次年的 1 季度。 

公司 2011 年的出口冶金煤价格为 230 美元/吨，同比增长 24%。从历史上来看，公司
的烧结煤出口价格，较日澳主焦煤长协价格低 15%左右。我们预计随着国际焦煤价格
的下跌， 2012 年的烧结煤出口价格可能下滑 10%。 

 

图表 3.公司出口煤炭数量及价格 

 2008 2009 2010 2011 
烧结煤出口(万吨) 185 132 195 200 
烧结煤出口价格(美元/吨) 185 - 185 230 
日澳焦煤长协价(美元/吨) 300 129 200 291 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注：价格的数据为当年 2 季度至次年 1 季度；数量的数据为自然年。 

 

上半年 59%的毛利增量来自烧结煤出口 

今年上半年毛利润同比增长 60%，其中 59%的增量来自于烧结煤出口价格的上涨。 
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图表 4.2011 年 1-6 月份公司收入增量构成  图表 5.2011 年 1-6 月份公司毛利润增量构成 
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资料来源: 公司公告，中银国际研究  资料来源: 公司公告，中银国际研究 

 

2015 年前的内生增量主要来自高家梁煤矿 

公司未来的产量增长主要来自内蒙 3 个煤矿：高家梁矿、红庆梁矿和巴彦淖井田。我
们预计 2011-13 年的内生增量主要来自高家梁煤矿；红庆梁矿和巴彦淖井田分别于
2015 年和 2016 年投产。 

内蒙 3 个煤矿投产后，预计公司本部和内蒙矿区的产能分别为 520 万吨/年和 2,200 万
吨/年，共计 2,720 万吨（权益产能 2160 万吨/年）。 

1) 高家梁矿，核定产能 600 万吨/年，公司持股 80%，所得税率为 25%，已经投产。
我们预计高家梁煤矿 2011-13 年的产量分别为 350 万吨、450 万吨和 600 万吨。
预计该矿达产后的净利润为 3.8 亿元。 

2) 红庆梁矿，规划产能 600 万吨/年，公司持股 60%，尚未获得发改委批文，进行
前期工作。我们预计该矿 2013 年开工建设；该矿的配套项目为 40 万吨的甲醇项
目，未来可能将产业链延伸至烯氢。预计该矿达产后，归属于母公司的净利润为
1.8 亿元。 

3) 巴彦淖井田，规划产能 1,000 万吨/年，公司持股 20%，尚未获得发改委批文。
我们预计该矿 2014 年开工建设；该矿的转化项目由参股方京东方负责。北京市
国资委持有该井田 60%的股权；我们预计公司（实际控制人为北京市国资委）
对该井田的持股比例，未来有望提升至 80%。预计该矿达产后，归属于母公司
的净利润为 4 亿元。 

我们认为公司未来的产量增长将不限于上述，公司有继续在内蒙和海外增加煤炭资源
储备的可能性，未来产能增长或会超预期，但新增煤矿基本为待建矿。鉴于澳洲的政
策要求较为繁杂，我们预计未来公司从澳洲获得新资源的概率较小，可能在非洲有所
突破。 

 

内蒙矿区盈利能力远弱于本部矿区 

内蒙的高家梁矿今年上半年吨煤净利 26 元/吨，远低于公司本部煤矿的 276 元/吨；该
矿销量占公司的 39%，净利润仅占公司的 6%。我们预计高家梁矿未来的吨煤净利有
望提升至 80 元/吨，但仍远弱于公司本部矿区的盈利能力。 

高家梁矿未来盈利能力提高，主要通过三个方面：一是提高入洗率，改善商品煤结构；
二是铁路批复有利于该矿释放产量，扩大销售范围；三是下层煤煤质好于目前的煤层。 
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1) 高家梁矿目前 36%的入洗率，洗出率为 91%。该矿目前只入洗直径 13 毫米的煤，
我们预计该矿未来将通过技术改进，可以入洗直径 10 毫米的煤，则入洗率有望
提高至 40%。高家梁矿的洗精煤，目前全部用作动力煤，公司正在积极尝试，
将其洗精煤用途延伸至喷吹煤配煤。 

2) 我们预计高家梁矿的原煤销售，全部通过公路运输（运力为 350 万吨/年，目前
基本饱和）；该矿未来产量的释放，主要取决于呼和浩特铁路局对其专有铁路的
批复。公司连接至国铁的铁路，全长 23 公里，运力 400 万吨/年，目前已经基本
建成，等待批复。我们认为该铁路获批后，不仅可以释放高家梁煤矿的产能，还
可提升高家梁煤矿的综合售价（销售半径扩大），更可使铁路业务扭亏为盈（今
年上半年亏损 3,000 万元左右）。 

3) 高家梁矿目前开采的煤层为上层煤，煤质较差，随着开采深度的增加，煤质将明
显好转。 

 

人工成本较高 

公司本部矿区中，约 60%的开采成本为人工成本。我们预计本部矿区员工工资的年均
增速在 12%以上，直接导致吨煤开采成本增长 7%以上。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 3,097 4,047 6,523 7,188 8,185 
销售成本 (1,886) (1,989) (3,475) (3,966) (4,526) 
经营费用 (496) (739) (947) (1,033) (1,153) 
息税折旧前利润 715 1,319 2,101 2,188 2,506 
折旧及摊销 (70) (111) (193) (200) (235) 
经营利润 (息税前利润) 646 1,208 1,908 1,988 2,271 
净利息收入/(费用) (32) (40) (43) (48) (53) 
其他收益/(损失) 21 14 10 10 10 
税前利润 634 1,183 1,875 1,951 2,229 
所得税 (160) (299) (469) (488) (557) 
少数股东权益 (2) (3) (13) (26) (52) 
净利润 472 881 1,393 1,437 1,619 
核心净利润 467 869 1,381 1,425 1,607 
每股收益(人民币) 0.472 0.881 1.393 1.437 1.619 
每股股息(人民币) 0.318 0.318 0.508 0.524 0.591 
收入增长(%) (25) 31 61 10 14 
息税前利润增长(%) (37) 87 58 4 14 
息税折旧前利润增长(%) (34) 84 59 4 15 
每股收益增长(%) (34) 87 58 3 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 465 2,668 3,064 2,777 2,590 
应收帐款 81 229 369 407 463 
库存 182 244 426 486 555 
其他流动资产 239 390 1,575 1,227 927 
流动资产总计 968 3,530 5,433 4,897 4,534 
固定资产 1,825 2,741 2,496 2,813 3,897 
无形资产 595 2,414 2,396 3,109 3,821 
其他长期资产 114 154 154 154 154 
长期资产总计 2,535 5,308 5,045 6,076 7,872 
总资产 3,502 8,838 10,479 10,972 12,406 
应付帐款 424 650 1,135 1,295 1,478 
短期债务 812 31 671 31 31 
其他流动负债 195 1,523 594 628 797 
流动负债总计 1,431 2,203 2,399 1,954 2,306 
长期借款 190 0 0 0 0 
其他长期负债 85 29 29 29 29 
股本 344 454 1,000 1,000 1,000 
储备 1,326 4,936 5,821 6,734 7,763 
股东权益 1,670 5,390 6,821 7,734 8,763 
少数股东权益 126 1,216 1,230 1,256 1,308 
总负债及权益 3,502 8,838 10,479 10,972 12,406 
每股帐面价值(人民币) 1.67 5.39 6.82 7.73 8.76 
每股有形资产(人民币) 1.08 2.98 4.42 4.63 4.94 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.54 (2.64) (2.39) (2.75) (2.56) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 634 1,183 1,875 1,951 2,229 
折旧与摊销 70 111 193 200 235 
净利息费用 32 40 43 48 53 
运营资本变动 (23) (203) (539) (155) (212) 
税金 (160) (299) (469) (488) (557) 
其他经营现金流 (12) 6 (9) (22) (48) 
经营活动产生的现金流 541 837 1,094 1,533 1,699 
购买固定资产净值 (1,037) (939) (1,194) (1,300) (1,300) 
投资减少/增加 2 (39) 4 4 4 
其他投资现金流 0 (400) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,035) (1,378) (1,190) (1,296) (1,296) 
净增权益 149 3,705 0 0 0 
净增债务 470 (502) 1,000 0 0 
其他融资现金流 (173) (460) (508) (524) (591) 
融资活动产生的现金流 445 2,743 492 (524) (591) 
现金变动 (49) 2,202 396 (287) (187) 
期初现金 514 465 2,668 3,064 2,777 
公司自由现金流 (494) (541) (96) 237 403 
权益自由现金流 (197) (1,383) 396 (287) (187) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.1 32.6 32.2 30.4 30.6 
息税前利润率(%) 20.8 29.8 29.3 27.7 27.7 
税前利润率(%) 20.5 29.2 28.7 27.1 27.2 
净利率(%) 15.2 21.8 21.4 20.0 19.8 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 1.6 2.3 2.5 2.0 
利息覆盖率(倍) 19.9 30.6 43.9 41.6 43.2 
净权益负债率(%) 29.9 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 1.5 2.1 2.3 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 45.1 24.2 15.3 14.8 13.2 
市净率 (倍) 12.8 4.0 3.1 2.8 2.4 
价格/现金流 (倍) 39.4 25.4 19.5 13.9 12.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

30.7 15.1 9.6 9.1 8.0 

周转率      
存货周转天数 35.3 39.1 35.2 42.0 42.0 
应收帐款周转天数 9.6 20.6 20.6 20.6 20.6 
应付帐款周转天数 50.0 58.6 63.5 65.8 65.9 
回报率      
股息支付率(%) 67.4 36.1 36.5 36.5 36.5 
净资产收益率 (%) 28.3 16.3 20.4 18.6 18.5 
资产收益率 (%) 13.8 10.2 13.7 13.6 13.7 
已运用资本收益率(%) 23.1 18.2 21.9 22.0 22.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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