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昊华能源(601101.SH) 
京西矿受累煤价下跌 高家梁矿盈利能力提升 

   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： 13.4 
 

● 2012 年净利润同比下降 30.6%，业绩低于预期。2012 年公司实现营收

69.3 亿元，同比下降 0.25%，归属于母公司股东的净利润 9.0 亿元，同比

下降 30.6%，每股收益 0.75 元，明显低于我们预期的 0.83 元。公司拟每

10 股派发现金红利 2.2元（含税）。 

● 12 年京西矿区煤炭出口业务量价齐跌，内销业务量增价跌增收不增利。

12 年受到国际煤炭市场低迷的影响，出口煤价及量同比分别下跌 9.46%、

9.54%，出口收入同比下降 18.11%，毛利同比减少 3.75 亿元或 24%，毛利

率下降 5 个百分点至 59%。京西内销业务量增长 25%，价格下跌 11%，成本

增长 8%，内销业务毛利减少 1.7 亿元或 12%，毛利率下降 6个点至 26%。 

● 12 年高家梁矿量增成本降，盈利能力逆市提升。12 年高家梁矿顺利达

产，产销量分别增长 43%、46%，煤价下跌 17%，营收增长 21%，净利润增

长 67%，净利率由 11%提升至 15%，主要源于吨煤成本及期间费用的下降。 

● 12 年煤炭贸易业务继续拖累业绩。12 年煤炭贸易量增长 19%，营收仅

增长 1%，净利由 11 年盈利 319 万元转为亏损 598 万元。 

● 盈利预测：13-15 年 EPS 为 0.46、0.49、0.43 元，维持“增持”评级。

13 年增量在于高家梁矿潜在潜能的释放及煤炭铁路外运带来煤价上涨。风

险在于京西矿区出口及内销煤价下跌及成本的上升。红庆梁矿及京东方项

目还处于前期阶段，非洲煤业贡献盈利尚需时日，预计后续项目在 2015

年后逐步贡献收益，15 年前公司增长空间有限。预计 13-15 年 EPS为 0.46、

0.49、0.43元，维持“增持”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 11.33 

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) 9.9-22.34 

上证指数/深证成指 2225.78/8993.11 

2012 年股息率 2.14% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 6933.13 6687.89  6904.61  6944.66  

增长率(%) -0.25 -3.54  3.24  0.58  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
903.97 552.44  581.97  515.53  

增长率(%) -30.56 -38.89  5.35  -11.42  

毛利率(%) 35.83 30.89  31.12  29.78  

净资产收益率(%) 12.99 7.62  7.59  6.44  

EPS(元) 0.75 0.46  0.49  0.43  

P/E(倍) 15.04 24.58  23.33  26.34  

P/B(倍) 1.95 1.87  1.77  1.70  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《上半年增收不增利 短期盈利增长空间有

限》    2012-07-30 

《下半年业绩稳定增长 长期受益煤炭出

口》    2011-07-26 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 3,941  2,448  2,692  3,064  营业收入 6,933  6,688  6,905  6,945  

现金 1,582  158  467  822  营业成本 4,449  4,622  4,756  4,877  
应收账款 1,112  1,204  1,105  1,111  营业税金及附加 331  341  352  354  
其它应收款 12  18  19  19  营业费用 212  241  249  250  
预付账款 848  825  851  856  管理费用 657  682  704  708  
存货 386  243  250  256  财务费用 52  67  69  69  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 7,645  9,957  10,241  10,294  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 1,196  1,196  1,196  1,196  投资净收益 -1  0  0  0  
固定资产 3,769  6,019  6,214  6,250  营业利润 1,229  735  774  686  
无形资产 2,620  2,675  2,762  2,778  营业外收入 0  0  0  0  
其他 60  67  69  69  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 11,586  12,405  12,933  13,358  利润总额 1,229  735  774  686  
流动负债 2,880  3,308  3,410  3,460  所得税 312  169  178  158  
短期借款 800  1,003  1,036  1,042  净利润 928  566  596  528  
应付账款 556  607  624  641  少数股东损益 24  14  14  13  
其他 1,523  1,698  1,750  1,778  归属母公司净利润 904  552  582  516  

非流动负债 143  134  138  139  EBITDA 1,487  995  1,042  955  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.75  0.46  0.49  0.43  

  其他 143  134  138  139       

负债合计 3,023  3,441  3,548  3,599  主要财务比率      

少数股东权益 1,604  1,617  1,632  1,644   2012 2013E 2014E 2015E 
  股本 1,199  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 -0.25% -3.54% 3.24% 0.58% 

留存收益 2,366  2,587  2,820  3,026  营业利润 -30.71% -40.16% 5.35% -11.42% 

归属母公司股东权益 6,960  7,248  7,665  8,005  归属母公司净利润 -30.56% -38.89% 5.35% -11.42% 

负债和股东权益 11,586  12,442  12,983  13,415  获利能力     

     毛利率 35.83% 30.89% 31.12% 29.78% 

现金流量表        净利率 13.04% 8.26% 8.43% 7.42% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 12.99% 7.62% 7.59% 6.44% 

经营活动现金流 -281  1,098  991  823  ROIC 9.42% 5.47% 5.50% 4.71% 

净利润 904  552  582  516  偿债能力     

折旧摊销 204  193  199  200  资产负债率 26.09% 27.74% 27.43% 26.94% 

财务费用 52  67  69  69  净负债比率 9.45% 10.51% 10.41% 10.14% 

投资损失 1  0  0  0  流动比率 1.37  0.74  0.79  0.89  
营运资金变动 -1,453  279  129  26  速动比率 1.23  0.67  0.72  0.81  
其它 11  7  12  12  营运能力     

投资活动现金流 -1,025  -2,498  -481  -252  总资产周转率 0.60  0.54  0.53  0.52  
资本支出 -974  -2,498  -481  -252  应收帐款周转率 6.23  5.56  6.25  6.25  
长期投资 -51  0  0  0  应付帐款周转率 47.82  50.00  50.00  50.00  
其他 3  4  5  6  每股指标(元)     

筹资活动现金流 650  -23  -201  -216  每股收益 0.75  0.46  0.49  0.43  
短期借款 460  203  33  6  每股经营现金 -0.23  0.92  0.83  0.69  
长期借款 0  0  0  0  每股净资产 5.81  6.05  6.39  6.68  
普通股增加 24  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 15.02  24.58  23.33  26.34  
其他 167  -226  -234  -222  P/B 1.95  1.87  1.77  1.70  

现金净增加额 -655  -1,424  309  354  EV/EBITDA 10.95  16.59  15.89  17.35  
资料来源：公司报表、民族证券 
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李晶，具有证券行业从业资格，目前供职于民族证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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