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以量补价 2012 看高家梁 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、2012 财年京西矿区出口价 195 美元/吨，同比下跌 17%。折算为全

年出口含税价为 204 美元/吨，同比下跌 8%。出口量仍为 200 万吨，出口

价格下跌将影响公司营收减少约 1.86 亿元，占 2011 年公司营收比例 3%。 

● 2、京西本部适度增产，弥补出口价下跌损失。为弥补出口价格下跌损

失，京西矿区适度增产，预计 2012年煤炭产量 540 万吨，同比增长近 8%。 

● 3、2012 年高家梁矿量价齐涨，盈利大幅增长可期。2012 年高家梁矿

逐步达产，预计煤炭销量将超过 500 万吨，同比增长 34%。通过低温去水

提质，增加煤炭发热量，开发中端用户，同时公司力争蒙外铁路车皮计划，

确保煤炭外销通畅，提高煤炭售价。预计 2012 年高家梁矿煤炭售价同比增

长 20%，毛利率达到 38%。 

● 4、红庆梁矿开工建设。红庆梁矿已经进入内蒙古地区十二五规划，目

前已经开工建设和洽谈铁路接轨协议，预计 2015 年投产。京东方合作项目

目前正在进行前期工作，预计 2015 年后投产。海外资源收购项目进展顺利。 

● 5、预计 2012-2014 年每股收益为 1.27、1.27、1.32 元。假设 2012

年吨煤成本同比增长 8%，高家梁矿煤炭价格同比增长 20%，2013-2014 年

出口煤价同比增长 5%、3%，煤炭贸易业务继续做大规模，预计 2012-2014

年每股收益为 1.27、1.27、1.32 元/股，对应 2012 年动态估值为 16 倍，

略高于行业均值。考虑到公司煤质稀缺，价格坚挺，公司发展稳健，业绩

改善空间大，抗风险能力较强，维持“增持”评级。注意本部产量低于预

期、高家梁矿煤价增长低于预期、内蒙古铁路外运进展低于预期风险。 

 市场数据 

市价(元) 20.55 

上市的流通 A 股(亿股) 3.55 

总股本(亿股) 10.00 

52 周股价最高最低(元) 16.01-68.2 

上证指数/深证成指 2369.80/10179.42 

2011 年股息率 1.63% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-5-23～2012-5-23
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上证综指 昊华能源 采掘

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 6950.71 8215.63  8528.82  8939.27  

增长率(%) 71.74 18.20  3.81  4.81  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1301.85 1272.28  1268.29  1313.77  

增长率(%) 49.19 -2.27 -0.31 3.59  

毛利率(%) 43.61 38.42  37.59  37.25  

净资产收益率(%) 20.40 17.42  15.73  14.81  

EPS(元) 1.30 1.27  1.27  1.32  

P/E(倍) 15.79 16.20  16.25  15.68  

P/B(倍) 3.23 2.82  2.56  2.32  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《下半年业绩稳定增长 长期受益煤炭出

口》    2011-07-26 

《昊华能源（601101）年报点评：出口煤价

有下跌风险 盈利增速预期放缓 下调评

级》2012-4-26 
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2012 财年京西出口价格下跌 17%  

2012 财年京西本部出口煤价（含税）为 195 美元/吨，同比 2012 财年下跌 38 美元/吨或

16%。由于 1季度仍执行 2011 财年出口价，测算 2012 年全年煤炭出口价为 204 美元/吨，同

比下跌 8%。 

2012 财年澳洲出口焦煤、喷吹煤、电煤价格分别为 212、160、115 美元/吨，跌幅均较

公司无烟烧结煤跌幅大，显示出公司煤质优异、需求刚性带来的较强议价能力。 

2012 财年公司出口煤炭 200 万吨，同比持平。考虑到出口价格的下跌，预计减少营收、

净利润 1.86亿元，占 2011 年公司总营收的 3%，占 2011 年净利润的 14%。 

图 1：昊华能源近年来出口含税价（美元/吨） 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

高家梁矿量价齐涨 盈利大幅增长可期 

高家梁矿规划产能 600万吨，2011年投产，贡献销量 372 万吨，2012-2013 年逐步达产。

2012 年高家梁矿煤炭销量预计超过 500 万吨，同比增长 34%。 

高家梁矿煤炭含水量高，主要用作动力煤，在周边地区销售，2011 年综合售价仅 190

元/吨，吨煤净利约 21 元/吨。2012 年高家梁矿通过低温去水提质，使含水量由 24%降至 12%，

大大提高洗精煤发热量，可用作钢铁企业喷吹煤配煤，目前初步试验已经获得成功，售价可

提高近 100 元/吨。未来随着试验成果的推广，高家梁矿煤炭销售价格将改善，盈利能力将

显著提升，预计 2012 年吨煤净利可达 37 元/吨。 

2011 年高家梁矿部分煤炭卖给贸易商，2012 年将自销，增加营收和利润来源。 

2012 年下半年配套铁路铜匠川铁路预计开通，煤炭外运通道将打开。目前公司正在争取

蒙外铁路运力计划，并落实到车皮，为开拓外地中端煤炭市场提供保障。 

我们预计 2012 年高家梁矿煤炭综合售价同比增长 20%，假设 2012 年高家梁矿煤炭销量

520 万吨，则营收规模可达 11.8 亿元，同比增长 68%，毛利率可达 38%，同比提升 6 个百分

点，吨煤净利也将实现翻倍达到 30元/吨。 

表 1：高家梁矿盈利能力在逐年提升 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

高家梁矿毛利率 22% 32% 38% 42% 44% 
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高家梁矿净利率 4% 11% 16% 19% 20% 
高家梁矿吨煤净利 6.90  21.12  37.04  49.96  57.37  
数据来源：公司公告 民族证券 

图 2：昊华能源未来盈利能力提升主要看高家梁矿 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

 

表 2：高家梁矿盈利预测简表 

 

2011 2012E 2013E 2014E 

高家梁矿营收 万元 70646  118429  149288  164060  

高家梁矿成本 万元 48366  72972  86388  92298  

营业税金及附加 万元 4663  7816  9853  10828  

%   7% 7% 7% 7% 

三项费用 万元 6923  11606  14630  16078  

%   10% 10% 10% 10% 

资产减值准备 万元 212  355  448  492  

%   0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

利润总额 万元 10482  25679  37970  44364  

所得税 万元 2620  6420  9492  11091  

%   25% 25% 25% 25% 

净利润 万元 7861  19259  28477  33273  

净利润贡献 万元 6289  15407  22782  26618  

股本 万股 99880  99880  99880  99880  

EPS 贡献 元/股 0.06  0.15  0.23  0.27  

吨煤净利 元 21.12  37.04  49.96  57.37  

吨煤净利贡献 元 16.90  29.63  39.97  45.89  

净利率 % 11% 16% 19% 20% 

贡献率   5% 12% 18% 21% 

数据来源：公司公告 民族证券 

2012 年各项业务盈利结构趋于均衡 

随着国际煤炭价格的理性回归，京西矿区煤炭出口业务的盈利贡献率将下降。高家梁矿
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放量提价，盈利贡献率提升，公司业务结构趋于均衡。 

图 3：昊华能源各项业务营业收入结构变化 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

图 4：昊华能源各项业务利润结构变化 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

2012-2014 年公司发展以稳为主 2015 年后红庆梁贡献增量 

红庆梁矿已经进入内蒙古地区十二五规划，目前已经开工建设，规划产能 600 万吨，预

计 2015 年投产。红庆梁煤矿有 20 公里铁路专用线，接沿河铁路，目前在洽谈接轨协议。未

来煤炭运输有保障。 

京东方合作项目目前正在进行前期准备工作，预计 2015 年后可投产。同时公司海外资

源收购进展顺利。 

2012-2014 年间公司煤炭销售增量主要来自高家梁矿，预计 2013 年达产 600 万吨，公司

步入稳定阶段，盈利增长、业绩弹性主要依靠国际国内煤价上涨和公司内部成本控制。由于

煤质优异，产量有限，需求刚性，因此煤价相对坚挺，易涨难跌，公司也将因此获得较好的

防御性。 
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公司竞争力分析 

煤质优势——京西无烟煤低硫、低磷，煤质优良，相对于阳泉煤（硫、磷高）、晋城煤

（挥发分高，适合造气）更具有煤质优势，适合做无烟烧结煤，钢铁用户对京西煤具有依赖

性。公司煤炭议价能力较强，易涨难跌，在煤炭市场低迷时，抗跌特征明显。 

区位优势——公司煤矿位于京西门头沟，靠近天津、京唐等港口，运输便利，相对于山

西煤具有运输成本优势。 

京西本部机械化水平改善空间大——京西矿区机械化率 60%，未来随着机械化率的提高，

有利于京西矿区减员增效，降低人工成本。 

出口业务提前锁定近一半利润——新财年煤炭出口价格在当年 3 月份确定，4 月份起执

行，因此出口业务盈利提前锁定公司近一半的利润，消除煤炭市场波动风险，提高公司业绩

的稳定性。 

持续高分红，资本市场形象正面——公司注重股东的投资回报，近年来公司持续现金分

红，现金分红占当年净利润的比例均在 25%以上，为公司在资本市场树立良好的形象。 

表 3：2006-2011 年昊华能源持续高现金分红 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 

分红/当年净利润 48.60% 54.52% 41.26% 51.03% 36.42% 26.88% 

每股税前分红 0.50  0.53  0.86  0.70  0.70  0.35  

数据来源：公司公告 民族证券 

预计 2012-2014 年每股收益为 1.27、1.27、1.32 元 

表 4：昊华能源盈利假设 

  2012E 2013E 2014E 

京西煤炭产量-万吨 540  520  520  

京西矿区均价涨幅 -5% 3% 3% 

京西内销均价涨幅  0% 5% 5% 

京西财年出口价格涨幅 -17% 5% 3% 

京西成本涨幅 8% 10% 10% 

高家梁价格涨幅 20% 15% 8% 

高家梁成本涨幅 8% 8% 5% 

高家梁矿销量-万吨 520  570  580  

数据来源：民族证券 

表 5：昊华能源利润表简表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 6,951  8,216  8,529  8,939  
主营业务成本 3,738  4,993  5,255  5,538  
主营业务税金及附加 348  427  443  465  

主营业务利润 2,864  2,795  2,831  2,937  
其他业务利润     

营业费用 234  296  307  322  
管理费用 612  608  631  662  
财务费用 61  82  85  89  

EPS（元） 1.30  1.27  1.27  1.32  
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资料来源：民族证券 

主要假设如上表，预计 2012-2014 年每股收益为 1.27、1.27、1.32 元，对应 2012 年动态

PE 为 16 倍，稍高于行业均值。 

考虑到出口价格敲定提前锁定公司 46%的利润，减少煤价波动风险，同时公司提高高家

梁矿煤炭销量、价格，弥补本部出口盈利下滑，2012 年业绩有望保持稳定，公司发展稳健，

在弱市环境下抗风险能力突出，维持“增持”评级。 

催化剂因素：高家梁铁路开通、高家梁煤价上涨。 

风险提示：本部产量低于预期、高家梁矿煤价增长低于预期、内蒙古铁路外运进展低于预期

风险。中报公司盈利能力下滑风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 3,949  5,058  5,682  6,375  营业收入 6,951  8,216  8,529  8,939  

现金 2,324  3,887  4,463  5,096  营业成本 3,919  5,059  5,323  5,609  
应收账款 875  739  768  805  营业税金及附加 348  427  443  465  
其它应收款 21  45  47  49  营业费用 234  296  307  322  
预付账款 257  113  117  122  管理费用 612  608  631  662  
存货 473  274  288  303  财务费用 61  82  85  89  
其他 0  0  1  2  资产减值损失 2  16  17  9  

非流动资产 6,811  6,758  6,972  7,252  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 1,146  1,146  1,146  1,146  投资净收益 -1  0  0  0  
固定资产 3,020  4,108  4,264  4,470  营业利润 1,773  1,727  1,722  1,784  
无形资产 2,599  1,479  1,535  1,609  营业外收入 0  0  0  0  
其他 46  25  26  27  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 10,760  11,815  12,653  13,627  利润总额 1,773  1,727  1,722  1,784  
流动负债 2,998  2,964  3,015  3,170  所得税 456  442  441  457  
短期借款 340  1,315  1,279  1,341  净利润 1,316  1,285  1,281  1,327  
应付账款 660  1,094  1,152  1,214  少数股东损益 14  13  13  13  
其他 1,998  555  584  616  归属母公司净利润 1,302  1,272  1,268  1,314  

非流动负债 33  345  358  375  EBITDA 2,019  1,892  1,892  1,953  
长期借款 0  329  341  358  EPS（元） 1.30  1.27  1.27  1.32  

  其他 33  16  17  18       

负债合计 3,031  3,309  3,374  3,546  主要财务比率       

少数股东权益 1,347  1,360  1,373  1,386   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 999  999  999  999  成长能力     

资本公积金 3,235  3,235  3,235  3,235  营业收入 71.74% 18.20% 3.81% 4.81% 

留存收益 2,013  2,394  2,775  3,169  营业利润 53.07% -2.58% -0.31% 3.59% 

归属母公司股东权益 6,382  7,304  8,064  8,870  归属母公司净利润 49.20% -2.27% -0.31% 3.59% 

负债和股东权益 10,760  11,974  12,810  13,802  获利能力     

     毛利率 43.62% 38.42% 37.59% 37.25% 

现金流量表         净利率 18.73% 15.49% 14.87% 14.70% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 20.40% 17.42% 15.73% 14.81% 

经营活动现金流 2,093  914  1,471  1,520  ROIC 16.14% 12.35% 11.48% 11.00% 

净利润 1,302  1,272  1,268  1,314  偿债能力     

折旧摊销 181  66  68  72  资产负债率 28.16% 28.01% 26.66% 26.02% 

财务费用 61  82  85  89  净负债比率 3.58% 14.05% 12.94% 12.60% 

投资损失 1  0  0  0  流动比率 1.32  1.71  1.88  2.01  
营运资金变动 568  -557  21  24  速动比率 1.16  1.61  1.79  1.92  
其它 -20  51  29  21  营运能力     

投资活动现金流 -1,421  -34  -281  -351  总资产周转率 0.65  0.70  0.67  0.66  
资本支出 -521  -34  -281  -351  应收帐款周转率 7.94  11.11  11.11  11.11  
长期投资 -900  0  0  0  应付帐款周转率 64.40  80.00  80.00  80.00  
其他 2  3  4  5  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1,918  684  -615  -536  每股收益 1.30  1.27  1.27  1.32  
短期借款 340  975  -35  62  每股经营现金 2.10  0.91  1.47  1.52  
长期借款 0  329  13  16  每股净资产 6.39  7.31  8.07  8.88  
普通股增加 -1,180  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 15.83  16.20  16.25  15.68  
其他 -1,078  -620  -592  -614  P/B 3.23  2.82  2.56  2.32  

现金净增加额 -1,246  1,563  576  633  EV/EBITDA 11.07  12.49  12.48  12.14  
资料来源：公司报表、民族证券 
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