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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 昊华能源 (601101) 中性 

报告原因： 中报点评 业绩降幅颇大，未来改善仍存压力 维持评级 

2014 年 08月 18日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014年 08月 05日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.43  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 7.18/5.19 2012A 6,933 -0.25 904 -30.56 0.75 17.88 8.57 

市净率 1.13  2013A 7,274 4.92 526 -41.78 0.44 9.13 14.61 

市盈率 51.35 2014E 4,250 -41.57 150 -71.45 0.13 4.75 51.35 

流通 A 股市值（亿元） 77.16  2015E 4,286 0.84 157 4.33 0.13 4.92 49.22 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司业绩降幅大，低于预期。14年上半年公司营业收入为 28.68 亿

元，同比下降 25.07%，营业成本为 22.5 亿元，同比下降 17.24%；营业

利润为 0.99亿元，同比下降 78.85%；归属于母公司净利润 0.81亿元，

同比下降 78.29%；其中：二季度营业收入 14.84亿元，同比下降 17.52%，

环比增长 7.15%；营业成本为 12.33 亿元，同比下降 5.02%，环比增长

21.15%；归属于母公司净利润仅为 0.14元，同比下降 90.6%，环比下降

78.51%。 

 京西矿区产销量下降明显，高家梁矿区产销量略有增长，煤炭贸易

量大幅减少。14 年上半年公司原煤产量为 585.9万吨，同比仅降 1.2%，

其中京西煤炭产量为 224.63 万吨，同比下降 9.3%,高家梁煤炭产量为

361.27 万吨，同比增长 4.6%；商品煤销量为 741.71 万吨，同比下降

13.4%，其中京西销量为 224.08 万吨，同比下降 15.7%，高家梁销量为

350.11 万吨，同比增长 6.4%；公司煤炭贸易量为 167.52 万吨，同比下

降 36.3%，仅完成全年计划的 33.5%。 

 公司煤炭业务盈利能力下降明显。上半年公司商品煤综合售价为

358.6 元/吨，同比下降 18.3%；公司商品煤综合成本为 279.47 元/吨，

同比下降 10.3%；公司煤炭业务毛利率为 22%，同比下降 6.9%；其中京

西矿区吨煤利润总额为 54 元/吨，高家梁矿区吨煤利润总额不到 10 元/

吨，高家梁地区煤炭产销量增长明显，但盈利微弱。 

 期间费用率略升 1.2个百分点。上半年公司期间费用率为 13.77%，

同比略增 1.2 个百分点；其中销售管理费用率为 2.85%，与去年同期持

平，管理费用率为 8.94%，同比下降 1.13个百分点，财务费用率为 1.98%，

同比略增 0.08%，总体看来，公司成本费用控制能力偏强。 

 投资评级：从目前在产矿区看，公司京西矿区煤种主要为优质无烟

煤，盈利能力较强，但产量增长有限；高家梁矿区主要为动力煤，盈利

能力处于微利状态。受煤炭行业景气低迷影响，公司所属高庆梁煤矿进

展缓慢，收购非洲煤业短期难以盈利，公司经营业绩难有改善，预计 14、 
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15 年 EPS为 0.13 元、0.13元，市盈率偏高，维持公司“中性”评级。

但公司目前市净率为 1.13倍，安全边际较高，近期行业扶持政策频出，

经济企稳迹象明显，货币政策趋于宽松，短期反弹可能持续。 

 

表：昊华能源利润表主要指标预测  单位：万元 

 
2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 693,313.19 727,411.56 425,024.74 428,604.74 

营业收入 693,313.19 727,411.56 425,024.74 428,604.74 

二、营业总成本 570,370.43 660,589.45 404,685.66 407,528.40 

营业成本 444,890.90 537,310.84 329,018.50 331,808.50 

营业税金及附加 33,146.30 27,700.31 19,270.29 18,748.37 

销售费用 21,248.52 18,858.09 12,785.60 12,380.21 

管理费用 65,732.34 63,368.21 38,245.81 38,847.10 

财务费用 5,183.97 12,596.87 4,765.47 5,144.21 

资产减值损失 168.41 755.13 600.00 600.00 

三、其他经营收益 
    

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -88.73 -22.97 -10.79 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 122,854.04 66,799.14 20,328.29 21,076.34 

加：营业外收入 2,315.16 987.85 65.00 0.00 

减：营业外支出 1,216.73 1,373.72 192.00 0.00 

五、利润总额 123,952.47 66,413.28 20,201.29 21,076.34 

减：所得税 31,187.74 13,345.20 5,050.32 5,269.09 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 92,764.73 53,068.08 15,150.96 15,807.26 

减：少数股东损益 2,367.88 434.75 124.24 129.62 

归属于母公司所有者的净利润 90,396.85 52,633.33 15,026.73 15,677.64 

七、每股收益： 
    

基本每股收益(元) 0.75 0.44 0.13 0.13 
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表格 1：昊华能源主要财务指标预测     万元 

利润表(百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 8852.06 7812.15 7158.20 7213.40 

减: 营业成本 5759.86 6420.84 6587.88 6717.76 

营业税金及附加 132.70 127.46 116.79 114.51 

营业费用 84.34 81.34 74.53 72.98 

管理费用 472.97 572.68 524.74 481.00 

财务费用 591.34 633.10 580.11 550.34 

资产减值损失 1.26 35.26 0.00 0.00 

加: 投资收益 3.19 115.86 6.91 0.00 

公允价值变动损益 2.32 -5.56 -0.30 0.00 

营业利润 1815.10 51.77 -719.24 -723.18 

加: 其他非经营损益 24.30 76.83 -0.29 0.00 

利润总额 1839.40 128.60 -719.53 -723.18 

减: 所得税 502.24 115.56 90.00 80.00 

净利润 1337.16 13.04 -809.53 -803.18 

减: 少数股东损益 -1.75 -1.88 -1.88 -1.88 

归属母公司股东净利润 1338.91 14.91 -807.65 -801.31 

每股收益 0.52 0.01 -0.31 -0.31 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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