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昊华能源(601101.SH) 
出口煤价好于预期 

   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： 12.4 
 

● 2013 年 5 月 2 日昊华能源举行 2012 年及 2013 年 1 季度业绩说明会。

公司董秘、销售副总、财务主管、证代出席会议。 

● 13 财年出口煤价 167 美元/吨，好于预期。同比 12 财年价格 195 美元/

吨下降 14.36%，大幅好于预期。从比价来看，13财年公司出口煤焦 13 年

2 季度日澳硬焦煤合同价低 3%，较以往的差距明显收窄，显示优质的煤种

及稳定的客户资源赋予公司出口煤相对独立的市场和 的话语权。出口价格

的签订，锁定了公司约一半的利润，较好规避了煤价继续下跌的风险。  

● 加大成本控制，仍有下降空间。未来几年安全费用增速将放缓，工资

涨幅将回落。材料费、销售费用（港杂费、代理费）均有下调空间。高家

梁矿逐步达产后，吨煤成本将被摊薄。综合分析，预计 13 年公司吨煤成本

零增长，吨煤销售费用、管理费用同比增速放缓或下降。 

● 2015 年后非洲煤业、红庆梁矿成为业绩增长来源，产能将成倍增长。

内蒙古的红庆梁矿规划产能 600 万吨/年，目前正在办理各种核准手续，争

取 13 年办好相关手续，力争 2015 年建成投产。非洲煤业未来 2 年逐步减

亏，规划 2017 年产能达到 1400 万吨。两者合计产能 1900 万吨，为目前产

能的 1.73 倍。 

● 盈利预测：预计 2013-2015 年 EPS 0.67、0.66、0.66 元/吨。对应 2013

年 PE 为 15倍，与行业均值基本持平。综合分析，公司经营稳健，短期成

长性欠缺，但 15 年后高成长值得期待，维持“增持”评级。注意国内煤价

持续下跌、成本控制不达预期风险。 

      

 

 市场数据 

市价(元) 10.21 

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) 9.6-21.96 

上证指数/深证成指 2231.17/8997.08 

2012 年股息率 2.14% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 6933.13 6492.52  6529.60  6562.25  

增长率(%) -0.25 -6.36  0.57  0.50  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
903.97 798.39  794.41  787.32  

增长率(%) -30.56 -11.68  -0.50  -0.89  

毛利率(%) 35.83 31.66  31.49  31.26  

净资产收益率(%) 12.99 10.65  9.87  9.16  

EPS(元) 0.75 0.67  0.66  0.66  

P/E(倍) 13.55 15.33  15.40  15.54  

P/B(倍) 1.76 1.63  1.52  1.42  

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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事件： 

2013年 5月 2 日昊华能源举行 2012 年及 2013 年 1季度业绩说明会。公司董秘、销售副

总、财务主管、证代出席会议，介绍了公司近况及未来发展规划。 

2013 财年出口煤价 167 美元/吨好于预期，出口量微降 

公司出口煤炭价格谈判刚结束，13财年出口煤炭均价约 167 美元/吨，同比 12 财年价格

195 美元/吨下降 14.36%，大幅好于预期。 

2012 年由于全球经济低迷，亚太地区煤炭价格大幅下跌。13 年 4 月 26日澳洲纽卡斯尔

港动力煤 FOB 价格为 86.63 美元/吨，较 2012 年初的 115 美元/吨下跌 25%，13 年 2 季度日

澳硬焦煤合同价 172 美元/吨，环比 13年 1 季度 165 美元/吨上涨 4%，较 2012 年 4 个季度均

价 210.5 美元/吨下跌 18%，较 2012年 2 季度 212 美元/吨下跌 19%。 

从比价来看，13 财年公司出口煤焦 13 年 2 季度日澳硬焦煤合同价低 3%，较以往的差距

明显收窄，显示优质的煤种及稳定的客户资源赋予公司出口煤相对独立的市场和 的话语权。

出口价格的签订，锁定了公司约一半的利润，较好规避了煤价继续下跌的风险。 

经测算，2013 年度公司出口煤不含税价约 960 元/吨，同比下降 14%。 

13 财年公司出口无烟煤数量略有减少，2012 年 180 万吨，日韩市场变化不大。考虑到

目前台湾的客户尚未谈判，预计 13年公司无烟煤出口量变化不大。 

图 1：昊华能源出口煤价与日澳硬焦煤合同价格走势对比（单位：美元/吨） 

 
数据来源：民族证券 

京西矿煤炭内销价预计同比下降 5% 

进入 2013 年公司京西矿无烟煤内销价格随大市向下调整，但下跌幅度好于同类企业。

目前，无烟中块含税价约 880 元/吨，小块含税价 700 多元，末煤含税价 800 多。中块主要

作为钢厂烧灰用，小块主要作为化工碱业原料，末煤主要做钢厂烧结用煤。 

综合各煤种的内销比例（中块 18%、小块 18%、末煤 64%），假设 2013 年煤价维持目前水

平，我们测算 2013 年京西矿内销不含税价约 695 元/吨，同比下降 3.2%。 

综合京西矿内销、出口价格及比例，预计 2013年京西矿销售均价为 796 元/吨，同比下

降 7%。未来若内销无烟煤价格小幅上涨，则京西均价还有上调空间。 
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图 2：昊华能源京西矿内销价走势 

 
数据来源：民族证券 

京西矿盈利预测：13 年吨煤毛利下降 14% 

主要假设如下表： 

表 1：京西矿盈利预测核心假设 

 

2010 2011H 2011 2012H 2012 2013E 2014E 2015E 

京西售价同比 26% 31% 37% -4% -14% -7% 0% 0% 

京西吨成本同

比 8% 15% 3% 9% 8% 0% 1% 1% 

资料来源：民族证券 

预计 13 年京西矿吨煤净利为 126 元/吨，同比下降 26%，14-15 年基本持平。 

图 3：昊华能源京西矿吨煤盈利走势预测 

 
数据来源：民族证券 
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表 2：京西矿区盈利预测表（单位：万元） 

  2013E 2014E 2015E 

营收 398173  399762  400865  

成本 220761  222968  225198  

毛利 177412  176794  175667  

营业税金及附加 29289  29582  29878  

期间费用 63983  63983  63983  

投资净收益 5000  5000  5000  

利润总额 89141  88229  86806  

所得税 22285  22057  21702  

税后利润 66855  66172  65105  

eps 0.56  0.55  0.54  

资料来源：民族证券 

高家梁矿喷吹煤实验成功 为钢厂稳定供煤  

受制于煤炭含水量高及运费，高家梁的煤炭价格较低，目前精煤出厂含税价为 220 元/

吨。2012 年公司通过提质干燥技术，降低煤炭含水量，作为喷吹煤配煤在钢厂实验获得成功，

目前已在下游钢铁用户稳定供煤。 

13 年高家梁矿将继续提升煤质，提高精煤洗出率，为煤价提供支撑。 

高家梁矿吨煤完全成本约 120 元/吨，12 年吨煤净利 25 元/吨。13 年 1季度高家梁矿实

现净利润 1000 多万元，表现较差，主要受到煤炭市场持续低迷的影响，当前内蒙古地区很

多煤矿被迫停产，煤矿开工率不足 70%。 

加大成本控制，仍有下降空间 

过去几年京西矿安全投入较多，包括六大安全系统等，未来几年安全费用增速将放缓。

2012 年公司人均工资上涨 12%，13 年根据煤炭市场低迷的状况，预计工资涨幅将回落。另外，

材料费、销售费用（港杂费、代理费）均有下调空间。 

高家梁矿逐步达产后，吨煤成本将被摊薄。 

综合分析，预计 13 年公司吨煤成本零增长，吨煤销售费用、管理费用同比增速放缓或

下降。 

图 4：昊华能源京西矿吨煤成本走势预测 
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数据来源：民族证券 

红庆梁与非洲煤业 2015 年后贡献利润 

内蒙古的红庆梁矿规划产能 600 万吨/年，目前正在办理各种核准手续，争取 13 年办好

相关手续，力争 2015 年建成投产。 

非洲煤业目前亏损，主要是处置以往金属矿资源类资产而形成。非洲煤业主要煤矿是威

乐矿为露天矿，在北部的林波波省，相当于国内的内蒙古地区，设计产能 500 万吨/年，主

产 1/3 焦煤，预计 2014-2015 年将达产，已生产出半焦煤，配套洗煤厂 13 年产能达到 120

万吨/年，2014 年将增至 270 万吨/年规模，届时可实现盈亏平衡或微利。2014 年下一个 600

万吨主焦煤矿麦卡多矿将开工建设，预计 2015年投产，2016 年试生产，2017 年达产，盈利

非常好。由于在产的莫伊普拉茨矿为井工矿产能 300 万吨/年，主产电煤，赋存条件相对较

差，吨煤成本较高，盈利能力较差，因此公司规划逐步将其置换为露天矿。 

不考虑未来的收购整合，2017 年红庆梁与非洲煤业合计产能为 1900 万吨，为目前产能

（京西矿 500 万吨/年、高家梁矿 600 万吨/年，合计 1100 万吨/年）的 1.73 倍，届时公司

煤炭产能规模将实现成倍增长，盈利能力将上新台阶。 

盈利预测：预计 2013-2015 年 EPS 0.67、0.66、0.66 元/吨 

假设 2013 年京西矿内销价维持目前水平，高家梁矿产量为 650 万吨，同比增长 21%，煤

炭贸易量 300 万吨，2014-2015 年煤炭产量维持 2013 年水平，煤价与成本持平或微增，预计

2013-2015 年每股收益为 0.67、0.66、0.66 元/股，对应 2013 年 PE为 15 倍，与行业均值基

本持平。综合分析，公司经营稳健，短期成长性欠缺，但 15 年后高成长值得期待，维持“增

持”评级。注意国内煤价持续下跌、成本控制不达预期风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 3,941  2,765  3,315  3,864  营业收入 6,933  6,493  6,530  6,562  

现金 1,582  545  1,212  1,750  营业成本 4,449  4,437  4,474  4,511  
应收账款 1,112  1,169  1,045  1,050  营业税金及附加 331  292  294  295  
其它应收款 12  18  18  18  营业费用 212  162  163  164  
预付账款 848  800  805  809  管理费用 657  506  509  512  
存货 386  233  235  237  财务费用 52  32  33  33  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 7,645  9,701  9,750  9,793  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  5,843  5,877  5,906  营业利润 1,229  1,062  1,057  1,048  
无形资产 2,620  2,597  2,612  2,625  营业外收入 0  0  0  0  
其他 60  65  65  66  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 11,586  12,466  13,064  13,657  利润总额 1,229  1,062  1,057  1,048  
流动负债 2,880  3,194  3,216  3,237  所得税 312  244  243  241  
短期借款 800  974  979  984  净利润 928  818  814  807  
应付账款 556  582  587  592  少数股东损益 24  20  20  19  
其他 1,523  1,638  1,650  1,661  归属母公司净利润 904  798  794  787  

非流动负债 143  130  131  131  EBITDA 1,487  1,282  1,278  1,269  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.75  0.67  0.66  0.66  

  其他 143  130  131  131       

负债合计 3,023  3,324  3,347  3,369  主要财务比率      

少数股东权益 1,604  1,623  1,643  1,662   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% -6.36% 0.57% 0.50% 

留存收益 2,366  2,686  3,004  3,319  营业利润 -30.71% -13.53% -0.50% -0.89% 

归属母公司股东权益 6,960  7,494  8,049  8,598  归属母公司净利润 -30.56% -11.68% -0.50% -0.89% 

负债和股东权益 11,586  12,577  13,178  13,795  获利能力     

     毛利率 35.83% 31.66% 31.49% 31.26% 

现金流量表        净利率 13.04% 12.30% 12.17% 12.00% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 12.99% 10.65% 9.87% 9.16% 

经营活动现金流 -281  1,302  1,167  1,032  ROIC 9.42% 7.74% 7.29% 6.86% 

净利润 904  798  794  787  偿债能力     

折旧摊销 204  187  188  189  资产负债率 26.09% 26.67% 25.62% 24.67% 

财务费用 52  32  33  33  净负债比率 9.45% 10.16% 9.75% 9.37% 

投资损失 1  0  0  0  流动比率 1.37  0.87  1.03  1.19  
营运资金变动 -1,453  269  133  4  速动比率 1.23  0.79  0.96  1.12  
其它 11  15  19  19  营运能力     

投资活动现金流 -1,025  -2,239  -236  -231  总资产周转率 0.60  0.52  0.50  0.48  
资本支出 -974  -2,239  -236  -231  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  -101  -264  -263  每股收益 0.75  0.67  0.66  0.66  
短期借款 460  174  6  5  每股经营现金 -0.23  1.09  0.97  0.86  
长期借款 0  0  0  0  每股净资产 5.81  6.25  6.72  7.17  
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 13.54  15.33  15.40  15.54  
其他 167  -275  -269  -268  P/B 1.76  1.63  1.52  1.42  

现金净增加额 -655  -1,037  667  538  EV/EBITDA 10.05  11.80  11.86  11.96  
资料来源：公司报表、民族证券 
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