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2013、2014 年面临成长空挡 
——昊华能源 2012 年中期业绩点评 

 

报告关键点： 
 中期业绩符合预期 

 2013、2014年将是公司的成长低谷 

 2012、2013年EPS预计为0.99元和0.93元，评级为中性-A 

报告摘要： 

 中期业绩符合预期。2012年中期公司实现收入37.41万元，同比增长16.65%，

实现归属股东净利6.74亿元，同比下降7.01%，EPS为0.56元，符合预期。 

 2季度价格下降导致业绩环比降23.34%。2季度公司实现收入19.17亿元，环比

增长5.06%，毛利率为37.67%，环比下降6.44个百分点，实现归属股东净利2.94

亿元，环比下降23.34%。环比下降的原因是价格下降，其中2012财年出口价格

为195美元/吨，较2011财年的230美元/吨下降了15%，国内售价在6月份也出现

了下降，同时由于公司本部矿井人工成本占比为60%，2012年仍有10%左右的

提升，成本刚性导致毛利率下降。单季度EPS为0.24元。 

 出口业务仍贡献毛利的半壁江山，高家梁增收不增利。上半年本部出口业务毛

利率63.87%，较2011年微降0.11个百分点，尽管出口业务仅占煤炭收入的31%，

但仍是公司最主要的利润来源，占毛利的比重为50.27%，本部内销业务较2011

年下滑7个百分点至46.26%，鄂尔多斯子公司煤炭收入占比已经超过出口业务

达到35.76%，但毛利率较11年下下降2个百分点至10.65%，对毛利的贡献比仅

为9.78%，子公司2季度亏损0.04元。 

 2季度应收账款大幅增加，盈利质量降低。相比1季度末，2季度末公司应收账款

和应收票据分别增加88.67%和38.88%，现金减少26.22%，每股经营现金流为

0.47元，是EPS的84%，而1季度的盈利现金保障倍数为1.34倍。 

 2013、2014年增长出现空挡。设计产能为600万吨的鄂尔多斯高家梁煤矿2012

年基本可以达到预定产能，实际产量可能达到550万吨；公司后备项目充足，其

中规划产能为600万吨的红庆梁煤矿已于5月17日开工，预计达产时间为2015

年。此外，公司与京东方共同开发鄂尔多斯呼吉尔特矿区巴彦淖井田，矿井资

源总量10亿吨，公司持有20%的股权，预计该矿设计产能为800万吨，2015年

前后投产。尽管公司长期的资源保障比较充足，但2013年、2014年是短期产能

增速的瓶颈期，在价格难以上涨的预期下，公司的业绩持续增长缺乏驱动力。 

 评级为中性-A。我们预计2012、2013年公司的EPS分别为0.99元和0.93元，动

态PE分别为14倍和15倍，我们给予公司的投资评级为中性-A。 

 风险提示：煤价下跌幅度超预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  4,047.2  6,950.7  7,867.1  7,631.1  7,863.9 
Growth(%) 30.7% 71.7% 13.2% -3.0% 3.1% 

净利润  872.6  1,301.8  1,189.2  1,113.5  954.5 
Growth(%) 84.9% 49.2% -8.7% -6.4% -14.3% 

毛利率(%) 50.8% 43.6% 36.8% 35.6% 33.1% 

净利润率(%) 21.6% 18.7% 15.1% 14.6% 12.1% 

每股收益(元) 0.73 1.08 0.99 0.93 0.80 

每股净资产(元) 4.49 5.32 5.92 6.52 7.04 

市盈率 19.0 12.8 14.0 14.9 17.4 

市净率  3.1  2.6  2.3  2.1  2.0 

净资产收益率(%) 13.2% 17.0% 14.1% 12.2% 9.8% 

ROIC(%) 39.2% 34.7% 21.2% 15.1% 12.0% 

EV/EBITDA  15.2  8.3  8.1  8.4  9.2 

股息收益率 1.9% 1.9% 3.2% 2.4% 2.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 中性-A 
 上次评级：  

目标价格： 13.00 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2012 年 07 月 27 日） ： 13.85 元 

报告日期： 2012-07-30 
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总市值(百万元) 16,619.98 

流通市值(百万元) 5,897.62 

总股本(百万股) 1,200.00 

流通股本(百万股) 425.82 

12个月最低/最高 13.57/29.45 元 

十大流通股东(%) 18.10% 

股东户数 74,516 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.67 (8.38) (17.75) 

绝对收益 (0.90) (18.93) (38.71) 
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1. 中期业绩符合预期 

中期业务符合预期。2012 年中期公司实现收入 37.41 万元，同比增长 16.65%，实现

归属股东净利 6.74 亿元，同比下降 7.01%，EPS 为 0.56 元，符合预期 

2 季度价格下降导致业绩环比降 23.34%。2 季度公司实现收入 19.17%，环比增长

5.06%，毛利率为 37.67%，环比下降 6.44 个百分点，实现归属股东净利 2.94 亿元，

环比下降 23.34%。环比下降的原因是价格下降，其中 2012 财年出口价格为 195 美

元/吨，较 2011 财年的 230 美元/吨下降了 15%，国内销售价格在 6 月份也出现了下

降，同时由于公司本部矿井人工成本占比为 60%，2012 年仍有 10%左右的提升，成

本刚性导致毛利率下降。单季度 EPS 为 0.24 元。单季度 EPS 为 0.24 元。 

 

 

图 1:2010Q1-2012Q2 公司季度毛利率及利润率  图 2：10Q3-12Q2 年季度 EPS 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心                            数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 3：2009-2012 财年公司出口煤价及变化幅度 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 出口业务盈利贡献稳定，高家梁增收不增利 

 

出口业务仍贡献毛利的半壁江山。上半年本部出口业务毛利率 63.87%，较 2011 年微

降 0.11 个百分点，尽管出口业务仅占煤炭收入的 31%，但仍是公司最主要的利润来

源，占毛利的比重为 50.27%，本部内销业务较 2011 年下滑 7 个百分点至 46.26%，

鄂尔多斯子公司煤炭收入占比已经超过出口业务达到 35.76%，但毛利率较 2011 年下
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下降 2 个百分点至 10.65%，对毛利的贡献比仅为 9.78%。 

图 4：2007 年-2012 年中期公司出口、内销及鄂尔多斯煤炭销售毛利率 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 5：2009 年-2012 年中期公司出口、内销及鄂尔多斯煤炭销售毛利占比 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 应收账款和票据大幅增加，现金减少 

相比 1 季度末，2 季度末公司应收账款和应收票据分别增加 88.67%和 38.88%，现金

减少 26.22%，每股经营现金流为 0.47 元，是 EPS 的 84%，而 1 季度盈利的现金保

障倍数为 1.34 倍。 

4. 下半年仍有压力 

公司本部无烟煤品种独特，运距优势明显，尽管 2012 年出口价格下降 15%一度使我

们因此对公司 2012 年的业绩有担忧，但在国内煤价普降 20%后，公司出口业务的这

一风险反而相对降低。 

但鄂尔多斯红庆梁煤矿的盈利仍值得担忧，该矿煤质较差，发热量 4100~4300 大卡，

外运方面，尽管公司自备铁路和呼铁局的运量能够保障，但在京包和大秦段的外运仍

难拿到运力，2011 年吨煤净利只有 21 元，目前鄂尔多斯 4100 大卡煤炭的坑口价格

仅为 245 元，较去年底回落 100 元，3 季度仍难出现根本好转，可能会继续拖累公司

业绩。 
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5. 2013 和 2014 年公司产量增长出现空档 

设计产能为 600 万吨的鄂尔多斯高家梁煤矿 2012 年基本可以达到预定产能，实际产

量可能达到 550 万吨；规划产能为 600 万吨的红庆梁煤矿已于 5 月 17 日开工，预计

达产时间要到 2015 年。此外，公司与京东方共同开发位于鄂尔多斯呼吉尔特矿区巴

彦淖井田，资源储量约 10 亿吨，公司持有 20%的股权，预计该矿设计产能为 800 万

吨，2015 年前后投产。 

尽管公司长期的资源保障比较充足，但 2013 年、2014 年是短期产能增速的瓶颈期，

在价格难以上涨的预期下，公司的业绩增长缺乏驱动力。 

 

6. 盈利预测及投资评级 

 

我们测算 2012、2013 年公司的 EPS 分别为 0.99 元和 0.93 元，动态 PE 分别为 14

倍和 15 倍，结合公司的未来 2 年的成长放缓的可能，我们对公司的投资评级为中性

-A。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-07-27 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  4,047.2  6,950.7  7,867.1  7,631.1  7,863.9 成长性      

减:营业成本  1,989.2  3,918.9  4,974.7  4,914.5  5,263.4 营业收入增长率 30.7% 71.7% 13.2% -3.0% 3.1% 

   营业税费  244.9  348.4  389.4  356.4  383.6 营业利润增长率 84.5% 53.1% -10.0% -6.3% -14.2% 

   销售费用  179.0  234.1  221.9  213.7  235.6 净利润增长率 84.9% 49.2% -8.7% -6.4% -14.3% 

   管理费用  426.1  611.9  635.7  615.8  654.1 EBITDA 增长率 79.3% 54.0% 5.3% -3.9% -10.1% 

   财务费用  39.5  61.5  33.6  42.0  41.7 EBIT 增长率 81.4% 53.2% -11.1% -5.7% -13.8% 

   资产减值损失  6.0  2.4  13.9  -9.1  0.5 NOPLAT 增长率 80.6% 50.6% -11.3% -5.7% -13.8% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 70.1% 45.1% 32.1% 8.7% 5.2% 

   投资和汇兑收益  -4.2  -0.6  -1.6  -2.1  -1.4 净资产增长率 267.7% 17.0% 9.5% 8.6% 6.9% 

营业利润  1,158.3  1,773.0  1,596.3  1,495.7  1,283.7 利润率      

加:营业外净收支  16.3  -0.9  -1.0  -1.0  -1.0 毛利率 50.8% 43.6% 36.8% 35.6% 33.1% 

利润总额  1,174.6  1,772.1  1,595.3  1,494.7  1,282.7 营业利润率 28.6% 25.5% 20.3% 19.6% 16.3% 

减:所得税  299.3  456.1  398.8  373.7  320.7 净利润率 21.6% 18.7% 15.1% 14.6% 12.1% 

净利润  872.6  1,301.8  1,189.2  1,113.5  954.5 EBITDA/营业收入 32.3% 29.0% 27.0% 26.7% 23.3% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 29.6% 26.4% 20.7% 20.2% 16.9% 

货币资金  2,667.8  2,323.7  3,292.9  3,443.5  3,662.5 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 117 109 94 89 77 

应收帐款  260.3  292.5  356.6  385.6  361.7 流动营业资本周转天数 -63 -60 -48 -55 -52 

应收票据  261.0  589.1  547.8  556.7  595.9 流动资产周转天数 200 194 208 251 262 

预付帐款  97.3  256.9  363.6  512.0  674.0 应收帐款周转天数 14 13 14 16 16 

存货  243.8  473.1  563.7  584.2  619.2 存货周转天数 19 19 24 27 28 

其他流动资产  -  14.2  15.7  15.1  15.8 总资产周转天数 549 508 508 537 517 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 280 252 306 375 389 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  147.0  1,146.4  1,146.4  1,146.4  1,146.4 ROE 13.2% 17.0% 14.1% 12.2% 9.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 9.9% 12.2% 10.5% 9.9% 8.5% 

固定资产  2,072.6  2,123.4  1,977.2  1,790.3  1,557.5 ROIC 39.2% 34.7% 21.2% 15.1% 12.0% 

在建工程  664.1  896.2  732.9  602.3  497.9 费用率      

无形资产  2,413.6  2,598.6  2,425.5  2,263.9  2,113.0 销售费用率 4.4% 3.4% 2.8% 2.8% 3.0% 

其他非流动资产  10.5  46.2  23.6  26.2  29.5 管理费用率 10.5% 8.8% 8.1% 8.1% 8.3% 

资产总额  8,837.9  10,760.2  11,445.8  11,326.3  11,273.4 财务费用率 1.0% 0.9% 0.4% 0.6% 0.5% 

短期债务  -  340.0  1,800.0  1,900.0  1,900.0 三费/营业收入 15.9% 13.1% 11.3% 11.4% 11.8% 

应付帐款  1,498.2  1,717.1  2,446.1  2,757.0  2,615.7 偿债能力      

应付票据  -  31.9  30.1  23.3  33.2 资产负债率 25.3% 28.2% 38.8% 38.7% 37.3% 

其他流动负债  158.4  378.0  398.0  487.5  617.9 负债权益比 33.8% 39.2% 63.3% 63.2% 59.4% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.60 1.32 0.96 0.95 1.01 

其他非流动负债  28.8  32.9  -9.6  -1.4  -7.6 速动比率 1.49 1.16 0.85 0.85 0.91 

负债总额  2,231.6  3,030.5  5,359.7  5,807.3  5,836.3 利息保障倍数 30.32 29.85 48.51 36.63 31.78 

少数股东权益  1,216.4  1,347.3  1,354.7  1,362.2  1,369.7 分红指标      

股本  454.0  1,000.0  1,200.0  1,200.0  1,200.0 DPS(元) 0.26 0.26 0.44 0.33 0.28 

留存收益  4,809.4  5,247.4  5,906.4  6,628.7  7,251.8 分红比率 36.4% 24.4% 44.6% 35.1% 34.7% 

股东权益  6,606.3  7,729.7  8,461.1  9,190.8  9,821.6 股息收益率 1.9% 1.9% 3.2% 2.4% 2.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  875.3  1,316.1  1,189.2  1,113.5  954.5 EPS(元) 0.73 1.08 0.99 0.93 0.80 

加:折旧和摊销  111.3  181.0  493.2  502.6  509.2 BVPS(元) 4.49 5.32 5.92 6.52 7.04 

   资产减值准备  6.0  2.4  13.9  -9.1  0.5 PE(X) 19.0 12.8 14.0 14.9 17.4 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  3.1  2.6  2.3  2.1  2.0 

   财务费用  45.3  71.1  33.6  42.0  41.7 P/FCF  -9.6  -100.4  5.2  9.0  13.4 

   投资收益  4.2  0.6  1.6  2.1  1.4 P/S  4.1  2.4  2.1  2.2  2.1 

   少数股东损益  2.8  14.2  7.3  7.5  7.6 EV/EBITDA  15.2  8.3  8.1  8.4  9.2 

   营运资金的变动  253.6  -567.4  668.1  142.7  -191.0 CAGR(%) 8.6% -9.9% -7.1% -7.5% -0.4% 

经营活动产生现金流量  837.3  1,012.4  2,406.9  1,801.4  1,323.8 PEG  2.2  -1.3  -2.0  -2.0  -43.9 

投资活动产生现金流量  -1,378.0  -1,341.9  -22.7  -23.2  -22.5 ROIC/WACC  4.2  3.7  2.3  1.6  1.3 

融资活动产生现金流量  2,743.1  -33.0  1,094.9  -330.6  -369.6 REP  1.2  0.8  1.0  1.3  1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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