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昊华能源(601101.SH) 
上半年增收不增利 短期盈利增长空间有限 

   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、上半年公司增收不增利。2012 年上半年公司实现营收 37.41 亿元，

归属于母公司股东的净利润 6.74 亿元，同比分别增长 15.87%、-7.01%，

实现基本每股收益 0.56 元，同比下降 6.67%，加权平均净资产收益率为

9.97%，同比减少 2.57 个百分点。 

● 2、京西矿区煤炭售价下降约 4%，成本增加约 8%，盈利能力下滑。2012

年财年京西矿区出口煤价同比下降 17%（折算上半年出口价上涨 2%），内销

价同比下降约 5%，京西综合售价同比下降约 4%。同时煤炭产销量同比增加

约 5%，本部营收微增 1%，净利润下降 7%，盈利能力明显下滑。 

● 3、高家梁矿依靠增产提质，净利增长约 40%。 上半年高家梁矿产量约

260 万吨，同比增长 58%左右，同时采取高温去水提质措施，提高煤炭售价，

使盈利能力在弱市中保持相对稳定。  

● 4、煤炭贸易业务预计亏损。上半年煤炭价格大幅下挫，煤炭贸易业务

难以盈利，预计对公司业绩形成拖累。 

● 5、预计 2012-2014 年 EPS 为 1.01、1.05、1.09 元/股。假设 2012 年

煤炭售价总体下滑，2013-2014 年小幅回升，吨煤成本逐年增加，2013 年

铜匠川铁路投运，预计近两年公司盈利增长空间有限。考虑到公司煤质稀

缺、优良，客户稳定，业绩锁定性强，高家梁矿盈利能力有提升潜力，维

持公司“增持”评级。风险提示：铜匠川铁路未能如期投运、煤价继续下

跌风险、成本增长超预期风险等。 

 

 市场数据 

市价(元) 13.87 

上市的流通 A 股(亿股) 4.26 

总股本(亿股) 12.00 

52 周股价最高最低(元) 13.57-29.45 

上证指数/深证成指 2109.91/9071.06 

2011 年股息率 1.63% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 6950.71 7628.04  8593.86  8883.50  

增长率(%) 71.74 9.74  12.66  3.37  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1301.85 1211.22  1255.66  1309.12  

增长率(%) 49.19 -6.96 3.67  4.26  

毛利率(%) 43.61 38.43  36.68  36.86  

净资产收益率(%) 20.40 16.72  15.43  14.44  

EPS(元) 1.30 1.01  1.05  1.09  

P/E(倍) 10.63  13.71  13.22  12.68  

P/B(倍) 2.17  2.29  2.04  1.83  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《昊华能源（601101）2011 年中报点评：

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）调研简报：以量补价 

2012看高家梁》    2012-05-23 

 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

正文目录 

上半年公司业绩增收不增利 净利润同比下降 7% ............................................................................................................. 3 

京西内蒙古盈利贡献率一降一升 ......................................................................................................................................... 3 

京西矿区营收微增净利下降 毛利率由 60%降至 54% ....................................................................................................... 4 

高家梁矿销量增加 去水提质措施产生效益 ....................................................................................................................... 5 

煤炭贸易业务预计亏损 ......................................................................................................................................................... 5 

公司拟退出太伟矿业投资 ..................................................................................................................................................... 6 

预计 2012-2014年 EPS为 1.01、1.05、1.09 元/股.......................................................................................................... 6 

 

 

图表目录 

图 1：2012 年昊华能源盈利增幅回落 ............................................................................................................................. 3 

图 2：昊华能源近年来盈利能力下滑 .............................................................................................................................. 3 

图 3：昊华能源各项业务收入结构变化 .......................................................................................................................... 4 

图 4：昊华能源各项业务收入规模变化 .......................................................................................................................... 4 

图 5：昊华能源京西矿区煤价走势 .................................................................................................................................. 5 

图 6：昊华能源京西矿区毛利率走势 .............................................................................................................................. 5 

 
表 1：昊华能源盈利关键假设 .......................................................................................................................................... 6 

 
附录：财务预测表 ............................................................................................................................................................. 7 

 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

上半年公司业绩增收不增利 净利润同比下降 7% 

2012 年上半年公司实现营收 37.41亿元，归属于母公司股东的净利润 6.74 亿元，同比分别增

长 15.87%、-7.01%，实现基本每股收益 0.56 元，同比下降 6.67%，加权平均净资产收益率为

9.97%，同比减少 2.57 个百分点。 

总体来看，上半年公司增收不增利，收入增长主要源于高家梁矿量价提升、煤炭贸易量大幅

增加，利润下降主要源于京西本部盈利能力下滑、煤炭贸易业务亏损拖累，虽然高家梁矿盈

利增长，但基数相对较小，对公司整体利润水平的拉动作用不大。 

内蒙古矿区主导成长，公司整体引起水平被摊薄。 

图 1：2012 年昊华能源盈利增幅回落 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

图 2：昊华能源近年来盈利能力下滑 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

京西内蒙古盈利贡献率一降一升 

从各板块营收贡献率来看，京西本部营收贡献率逐年下降，2012 年上半年营收占比约 64%，

同比减少 10个百分点。后期增长动能稍显不足。高家梁矿在产销量及价格的拉动下，营收贡



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 4 页 

 
 

献率逐年提升。贸易业务随着贸易量的扩大，营收贡献率小幅提升。 

从毛利贡献率来看，京西的盈利能力下滑，毛利占比呈回落态势，高家梁矿产能释放、高温

去水提质产生效益，盈利增长明显。贸易业务受到市场行业影响较大，预计上半年亏损。 

图 3：昊华能源各项业务收入结构变化 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

图 4：昊华能源各项业务收入规模变化 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

京西矿区营收微增净利下降 毛利率由 60%降至 54% 

受到国际市场需求低迷，煤炭价格大幅回落影响，2012 年财年公司出口煤价同比下降 15%至

195 美元/吨，考虑到 1 季度出口价仍未 2011 财年较高的价格 233 美元/吨，折算为上半年的

人民币出口价同比微增 2%。煤炭出口业务毛利率由上年同期的 68%降至 66%。 

据粗略估算，受到人工工资、材料费等因素上涨的影响，上半年京西矿区煤炭开采成本同比

上涨约 9%。 

据粗略计算，京西矿区内销价格上半年同比下降约 5%，煤炭内销业务毛利率由去年同期的 51%

降至 44%。 

总体来看，京西矿区煤炭销售均价同比下降约 4%，销量提升约 5%，带动 煤炭营收同比微增 1%，
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净利润同比下降约 7%，毛利率同比下降 6 个百分点至 54%。 

图 5：昊华能源京西矿区煤价走势 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

图 6：昊华能源京西矿区毛利率走势 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

高家梁矿销量增加 去水提质措施产生效益 

2012 年上半年预计高家梁矿煤炭销量 260 万吨，同比增长约 59%。上半年高家梁矿采取去水

提质措施，提高煤炭质量，使煤炭售价在弱市得以小幅上涨，盈利能力略有提升。 

粗略估算，上半年高家梁矿在量价齐涨的带动下，营收规模预计上涨 80%左右，净利润同比增

长 40%左右。 

由于配套铁路尚未投运，因此上半年煤炭仍以地销为主。下半年若铜匠川铁路顺利投运，则

高家梁矿煤炭售价提升可期。 

煤炭贸易业务预计亏损 

上半年由于煤炭市场景气度下降，煤炭需求不旺，价格大幅下挫，煤炭贸易业务预计小幅亏

损，对公司整体业绩产生一定拖累。 
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公司拟退出太伟矿业投资 

根据公司董事会决议公告，公司将停止呼伦贝尔太伟矿业有限责任公司 12 个探矿权的勘察工

作，处置探矿权，终止该公司。 

在向第三方转让未果时，与太伟矿业的其它股东及有关然预案组成解散清算小组，以 2012 年

6 月 30 日为基准日，聘请中介机构开展审计、清算事宜。  

公司 2010 年以 1000 万元增资入股太伟矿业，获取 47.1%的股权，意在协助太伟集团勘探大兴

安岭地区矿藏。当地属于火成岩，富含金、钼、铅锌、铜等多金属矿。太伟矿业目前仍处于

矿产资源勘探阶段，勘探结果存在较大不确定性。2010-2011 年分别亏损 100 万元和 234万元。

未来贡献收益渺茫。公司果断退出该项目，将降低长期投资风险，减轻业绩拖累。 

预计 2012-2014 年 EPS 为 1.01、1.05、1.09 元/股 

影响公司盈利的关键因素：出口煤价、内销煤价、高家梁矿煤炭售价与成本走势。公司未来

成长主要来自京东方项目和红庆梁项目。目前京东方项目处于前期阶段，红庆梁项目已经开

工建设，预计 2015 年投产，短期内难以贡献盈利。目前公司成长遇到瓶颈，近 2年内业绩增

长空间有限。 

表 1：昊华能源盈利关键假设 

  2012E 2013E 2014E 

京西煤炭产量-万吨 540  540  540  

京西矿区均价涨幅 -6% 3% 3% 

京西内销均价涨幅  -2% 5% 5% 

京西财年出口价格涨幅 -17% 5% 3% 

京西成本涨幅 8% 6% 5% 

高家梁价格涨幅 5% 20% 5% 

高家梁成本涨幅 8% 6% 5% 

高家梁矿销量-万吨 520  540  540  

数据来源：民族证券 

考虑到公司 2011 年每股送股 0.2 股对股本的摊薄，我们预计 2012-2014 年公司每股收益为

1.01、1.05、1.09 元/股，对应 7 月 30 日收盘价的动态 PE 为 14 倍，略高于行业平均水平。

考虑到公司煤质优良，国际国内客户对公司产品均具有较高依赖性，内销煤价格下跌幅度相

对较小，且出口业务锁定公司近一半业绩，2013 年高家梁矿盈利能力有望随配套铁路的投运

和去水提质措施的实施而继续改善，维持“增持”评级。 

短期内公司业绩增长主要看高家量矿铁路投运、去水提质，增长空间有限。中期来看 2015 年

红庆梁矿投产，带来产量增长，京东方项目预计“十二五”末期投产，增加投资收益。 

风险提示：下半年高家梁配套铁路能否投入运营还存在较大不确定性；高家梁矿提质措施的

效益有待进一步观察；成本上升超预期。 
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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  4,545  5,162  6,003  营业收入 6,951  7,628  8,594  8,883  

现金 2,324  2,283  2,605  3,361  营业成本 3,919  4,697  5,441  5,609  
应收账款 875  1,220  1,375  1,421  营业税金及附加 348  366  413  426  
其它应收款 21  36  40  41  营业费用 234  229  258  267  
预付账款 257  752  848  876  管理费用 612  610  688  711  
存货 473  254  295  304  财务费用 61  46  52  53  
其他 0  0  1  2  资产减值损失 2  15  17  18  

非流动资产 6,811  6,944  7,678  7,898  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  3,051  3,438  3,553  营业利润 1,773  1,665  1,726  1,799  
无形资产 2,599  2,670  3,008  3,109  营业外收入 0  0  0  0  
其他 46  76  86  89  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 10,760  11,489  12,840  13,901  利润总额 1,773  1,665  1,726  1,799  
流动负债 2,998  2,859  3,290  3,394  所得税 456  416  431  450  
短期借款 340  687  773  800  净利润 1,316  1,249  1,294  1,350  
应付账款 660  509  590  608  少数股东损益 14  37  39  40  
其他 1,998  1,663  1,927  1,987  归属母公司净利润 1,302  1,211  1,256  1,309  

非流动负债 33  15  17  18  EBITDA 2,019  1,781  1,857  1,935  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.30  1.01  1.05  1.09  

  其他 33  15  17  18       

负债合计 3,031  2,874  3,307  3,412  主要财务比率       

少数股东权益 1,347  1,385  1,424  1,464   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 999  1,199  1,199  1,199  成长能力     

资本公积金 3,235  3,235  3,235  3,235  营业收入 71.74% 9.74% 12.66% 3.37% 

留存收益 2,013  2,376  2,753  3,145  营业利润 53.07% -6.10% 3.67% 4.26% 

归属母公司股东权益 6,382  7,243  8,136  9,068  归属母公司净利润 49.20% -6.96% 3.67% 4.26% 

负债和股东权益 10,760  11,502  12,866  13,944  获利能力     

     毛利率 43.62% 38.43% 36.68% 36.86% 

现金流量表         净利率 18.73% 15.88% 14.61% 14.74% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 20.40% 16.72% 15.43% 14.44% 

经营活动现金流 2,093  194  1,446  1,456  ROIC 16.14% 13.07% 12.21% 11.61% 

净利润 1,302  1,211  1,256  1,309  偿债能力     

折旧摊销 181  55  62  64  资产负债率 28.16% 25.01% 25.76% 24.54% 

财务费用 61  46  52  53  净负债比率 3.58% 6.24% 6.29% 6.01% 

投资损失 1  0  0  0  流动比率 1.32  1.59  1.57  1.77  
营运资金变动 568  -1,141  31  -26  速动比率 1.16  1.50  1.48  1.68  
其它 -20  23  46  55  营运能力     

投资活动现金流 -1,421  -158  -786  -281  总资产周转率 0.65  0.66  0.67  0.64  
资本支出 -521  -158  -786  -281  应收帐款周转率 7.94  6.25  6.25  6.25  
长期投资 -900  0  0  0  应付帐款周转率 64.40  40.00  40.00  40.00  
其他 2  3  4  5  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1,918  -77  -337  -419  每股收益 1.30  1.01  1.05  1.09  
短期借款 340  347  87  26  每股经营现金 2.10  0.16  1.21  1.21  
长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.39  6.04  6.79  7.57  
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 10.63  13.71  13.22  12.68  
其他 -1,078  -424  -424  -445  P/B 2.17  2.29  2.04  1.83  

现金净增加额 -1,246  -41  322  756  EV/EBITDA 7.71  10.50  10.14  9.77  
资料来源：公司报表、民族证券 
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