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基本状况 

总股本(百万股) 1,200.0 

流通股本(百万股) 1,200.0 

市价(元) 7.50 

市值(百万元) 9,000.0 

流通市值(百万元) 9,000.0 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：7.50 

分析师：李俊松 

执业证书编号：S0740518030001 

Email：lijs@r.qlzq.com.cn 

研究助理：王瀚 

Email：wanghan@r.qlzq.com.cn 

[Table_Report] 相关报告 
1 昊华能源 2018 半年报点评：成本

下降导致煤炭业绩增厚，红庆梁煤

矿下半年释放产量 

2 昊华能源 2017 年报、2018 年一

季报点评：布局内蒙，煤化运产业

格局初步形成 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 5,576  5,810  5,992  6,118  6,053  

增长率 yoy% 9.26% 4.21% 3.12% 2.11% -1.06% 

净利润 625  721  924  964  959  

增长率 yoy% - 15.40% 28.06% 4.38% -0.48% 

每股收益（元） 0.52  0.60  0.77  0.80  0.80  

每股现金流量 1.47  1.95  1.30  1.44  1.36  

净资产收益率 8.37% 8.96% 10.93% 10.51% 9.70% 

P/E 14.40  12.48  9.75  9.34  9.38  

P/B 1.21  1.12  1.07  0.98  0.91  

投资要点 

 公司披露 2018 年年度报告：实现营业收入 58.1 亿元（+4.11%），归属于上市
公司股东净利润 7.21 亿元（+15.27%），公司扣除非经常性损益后的归母净利
润为 7.87 亿元（+22.76%），每股收益为 0.60 元/股（+15.38%），加权平均 R
OE 为 9.29%（+0.43pct）。 

 煤炭业绩同比上升，主因量增和成本大幅下降。报告期内，公司煤炭业务
营收为 47.23 亿元，同比上升 4.45%；煤炭业务成本为 18.9 亿元，同比下
降 16.47%；煤炭业务毛利为 28.33 亿元，同比上升 25.42%。业绩上升主
因有二。其一是由于红庆梁煤矿于 2018 年 6 月转固、7 月进入正常运营期
使得商品煤产（1047 万吨）、销（1292 万吨）量同比上升 28%和 24.52%。
其二是由于公司京西煤矿陆续退出，公司开采煤种由无烟煤转为动力煤，
吨煤开采成本（146 元/吨）显著下降 31.28%，致使吨煤毛利（219.29 元/
吨）同比上升 3.19%。 

 甲醇业绩同比上升，主因产品价格上涨。报告期内，公司甲醇业务营收为
9.01 亿元，同比上升 1.23%；煤炭业务成本为 6.89 亿元，同比下降 0.84%；
煤炭业务毛利为 2.11 亿元，同比上升 8.64%。业绩上升主因产品单位售价
（2172 元/吨）同比上升 13.12%，高于相比单位成本（1663 元/吨）10.8%
涨幅导致单位毛利（510 元/吨）同比上升 21.4%。 

 公司披露 2019 年一季度报告：实现营业收入 13.89 亿元（-4.58%），归属于
上市公司股东净利润 2.19 亿元（-18.67%），公司扣除非经常性损益后的归母
净利润为 2.07 亿元（-18.53%），每股收益为 0.18 元/股（-18.18%），加权平
均 ROE 为 2.67%（-0.87pct）。受红庆梁矿投产影响，煤炭产销量同比分别上
升 50.96%和 18.47%，煤炭业务毛利同比上升 13.94%。造成一季度业绩下滑
的主要原因是期间三费上涨较为明显。其中，财务费用上升主因红庆梁煤矿进
入运营期后借款利息停止资本化；管理费用上升主因大安山矿停产后发生的支
出均在管理费用列支；销售费用上升主因子公司昊华精煤报告期“一票制”结
算客户增加致运输费用同比增加。 

 高家梁矿产能核增获批，内蒙布局持续推进。2018 年末公司收到《内蒙古
自治区煤炭工业局关于核定鄂尔多斯市昊华精煤有限责任公司铜匠川矿区
高家梁一号矿煤矿生产能力的复函》，同意高家梁煤矿生产能力由 600 万
吨核增至 750 万吨，目前高家梁煤矿正在申办新的安全生产许可证。此外，
红庆梁矿转固投产后预计产量将稳步释放。在京西各矿逐步退出的背景下，
公司内蒙布局正在持续推进。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2019/20/21 年实现归属于母公司股东净利
润分别为 9.24/9.64/9.59 亿元，折合 EPS 分别是 0.77/0.8/0.8 元/股，当前
7.5 元股价，对应 PE 分别为 9.8/9.3/9.4 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性、环保限产政策的不
确定性。  
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图表 1： 公司业务拆分详细 

 

来源：中泰证券研究所 

煤炭业务（万吨） 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

煤炭产量 1059 1050 839 818 1047 1300 1350 1350

YOY -9% -1% -20% -2.5% 28.0% 24.2% 3.8% 0.0%

商品煤销量 1585 1920 1461 1063 1292 1560 1620 1620

商品煤产销率% 150% 183% 174% 130% 123% 120% 120% 120%

煤炭价格（元/吨） 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

商品煤综合售价 373 315 324 425 366 325 319 312

YOY -13% -16% 3% 31% -14% -11% -2% -2%

商品煤综合成本 301 270 250 213 146 129 125 121

YOY -5% -11% -7% -15% -31% -12% -3% -3%

煤炭业务收入（百万元） 5911 6039 4731 4522 4723 5076 5166 5062

煤炭业务成本（百万元） 4778 5177 3654 2263 1890 2008 2023 1962

煤炭销售毛利（百万元） 1132.79 861.90 1076.81 2259.00 2833.21 3067.43 3142.55 3099.93

煤炭销售毛利率 19% 14% 23% 50% 60% 60% 61% 61%

吨煤毛利润（元/吨） 71.47 44.89 73.70 212.51 219.29 196.63 193.98 191.35

收入占比 86% 92% 93% 81% 81% 85% 84% 84%

毛利占比 93% 96% 89% 89% 90% 93% 93% 92%

煤化工业务

甲醇产量（万吨） 19 45 41 42 42 42

甲醇销量（万吨） 15 46 41 42 42 42

单位售价（元/吨） 1568 1920 2172 1738 1825 1916

单位成本（元/吨） 1235 1500 1663 1496 1541 1587

化工业务收入(百万元) 234 890 901 730 766 805

yoy 280% 1% -3% -2% -1%

化工业务成本（百万元） 185 695 689 628 647 667

yoy 277% 2% -4% -3% -2%

毛利（百万元） 50 195 211 101 119 138

毛利率（%） 21% 22% 23% 14% 16% 17%

收入占比 5% 16% 16% 12% 13% 13%

毛利占比 4% 8% 7% 3% 4% 4%

运输（百万元）

运输收入 100 78 90 132 137 137 137 137

运输成本 52 51 50 55 56 56 56 56

毛利 48.20 27.65 40.04 77.77 80.53 80.53 80.53 80.53

毛利率 48% 35% 45% 59% 59% 59% 59% 59%

收入占比 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

毛利占比 4% 3% 3% 2% 3% 2% 2% 2%

其他（百万元）

其他收入 848.86 454.28 48.15 31.28 49.33 49.33 49.33 49.33

其他成本 817.22 443.82 10.16 15.00 12.71 12.71 12.71 12.71

毛利 31.64 10.46 37.99 16.28 36.62 36.62 36.62 36.62

毛利率 4% 2% 79% 52% 74% 74% 74% 74%

总营业收入（百万元） 6860 6572 5103 5576 5810 5992 6118 6053

YOY -6% -4% -22% 9% 4% 3% 2% -1%

总营业成本（百万元） 5647 5672 3899 3028 2649 2706 2739 2698

YOY 5% 0% -31% -22% -13% 2% 1% -2%

总毛利（百万元） 1213 900 1205 2548 3162 3286 3379 3355

毛利率 18% 14% 24% 46% 54% 55% 55% 55%
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来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 5,576 5,810 5,992 6,118 6,053 货币资金 2,693 2,777 2,836 3,253

    增长率 9.3% 4.2% 3.1% 2.1% -1.1% 应收款项 757 940 589 722

营业成本 -3,028 -2,649 -2,706 -2,739 -2,698 存货 328 423 262 338

    %销售收入 54.3% 45.6% 45.2% 44.8% 44.6% 其他流动资产 373 368 389 380

毛利 2,547 3,162 3,286 3,379 3,355 流动资产 4,152 4,509 4,075 4,694

    %销售收入 45.7% 54.4% 54.8% 55.2% 55.4%     %总资产 20.0% 21.2% 19.5% 21.6%

营业税金及附加 -281 -371 -360 -367 -363 长期投资 578 598 618 638

    %销售收入 5.0% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0% 固定资产 7,961 7,694 7,468 7,281

营业费用 -478 -621 -599 -612 -605     %总资产 38.3% 36.2% 35.7% 33.5%

    %销售收入 8.6% 10.7% 10.0% 10.0% 10.0% 无形资产 7,884 7,832 7,781 7,730

管理费用 -339 -639 -599 -612 -605 非流动资产 16,650 16,729 16,850 17,010

    %销售收入 6.1% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 80.0% 78.8% 80.5% 78.4%

息税前利润（EBIT） 1,449 1,531 1,728 1,788 1,781 资产总计 20,802 21,237 20,925 21,704

    %销售收入 26.0% 26.4% 28.8% 29.2% 29.4% 短期借款 340 868 269 160

财务费用 -304 -266 -250 -250 -250 应付款项 1,290 1,465 987 1,096

    %销售收入 5.5% 4.6% 4.2% 4.1% 4.1% 其他流动负债 952 870 809 767

资产减值损失 156 118 100 100 100 流动负债 2,581 3,203 2,065 2,022

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 2,062 1,376 1,376 1,376

投资收益 -111 -8 -10 -10 -10 其他长期负债 3,433 3,429 3,424 3,420

    %税前利润 — — — — — 负债 8,076 8,008 6,866 6,819

营业利润 1,190 1,376 1,568 1,628 1,621 普通股股东权益 8,049 8,450 9,173 9,892

  营业利润率 21.3% 23.7% 26.2% 26.6% 26.8% 少数股东权益 4,677 4,779 4,886 4,993

营业外收支 -42 -139 0 0 0 负债股东权益合计 20,802 21,237 20,925 21,704

税前利润 1,147 1,237 1,568 1,628 1,621

    利润率 20.6% 21.3% 26.2% 26.6% 26.8% 比率分析

所得税 -222 -337 -342 -357 -355 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 19.4% 27.2% 21.8% 21.9% 21.9% 每股指标

净利润 724 826 1,026 1,071 1,066 每股收益(元) 0.60 0.77 0.80 0.80

少数股东损益 99 104 103 107 107 每股净资产(元) 6.71 7.04 7.64 8.24

归属于母公司的净利润 625 721 924 964 959 每股经营现金净流(元) 1.95 1.30 1.44 1.36

    净利率 11.2% 12.4% 15.4% 15.8% 15.8% 每股股利(元) 0.16 0.19 0.20 0.20

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.96% 10.93% 10.51% 9.70%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.97% 4.83% 5.12% 4.91%

净利润 724 826 1,026 1,071 1,066 投入资本收益率 7.04% 7.79% 7.99% 7.92%

加:折旧和摊销 352 416 359 367 379 增长率

   资产减值准备 156 118 100 100 100 营业总收入增长率 4.21% 3.12% 2.11% -1.06%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 18.80% 15.22% 3.70% -0.41%

   财务费用 308 289 250 250 250 净利润增长率 15.40% 28.06% 4.38% -0.48%

   投资收益 111 8 10 10 10 总资产增长率 1.39% 2.09% -1.47% 3.72%

   少数股东损益 99 104 103 107 107 资产管理能力

   营运资金的变动 -834 574 -82 29 -77 应收账款周转天数 13.3 11.0 10.0 9.0

经营活动现金净流 1,769 2,338 1,563 1,727 1,628 存货周转天数 24.4 22.6 20.1 17.8

固定资本投资 -372 276 -445 -495 -545 应付账款周转天数 105.9 90.0 80.0 70.0

投资活动现金净流 -711 -181 -445 -495 -545 固定资产周转天数 424.9 470.3 446.1 438.6

股利分配 -192 -192 -231 -241 -240 偿债能力

其他 -420 -811 -803 -932 -426 净负债/股东权益 24.64% 21.29% 12.21% 4.48%

筹资活动现金净流 -612 -1,003 -1,034 -1,173 -665 EBIT利息保障倍数 5.3 6.5 6.7 6.7

现金净流量 445 1,154 84 59 417 资产负债率 38.82% 37.71% 32.81% 31.42%

图表 2：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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