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昊华能源（601101.SH）事件点评     

红二煤矿联合试运转，公司产量增量可期 
 

 2024 年 01 月 18 日 

 

➢ 事件：2023 年 12 月 5 日公司公告，公司控股子公司红墩子煤业红二煤矿

联合试运转方案予以备案。 

➢ 公司煤炭核定产能 1930 万吨/年，未来有望持续提升。公司现有煤矿 4 座，

其中 850 万吨/年高家梁煤矿和 600 万吨/年红庆梁煤矿位于内蒙古鄂尔多斯，

煤种以不粘煤和长焰煤为主；红墩子煤业红一煤矿、红二煤矿产能均为 240 万吨

/年，位于宁夏银川，煤种以气煤为主。受益于高家梁煤矿产能核增 250 万吨以

及红一煤矿 2022 年联合试运转，公司在产产能逐年提升，红二煤矿联合试运转

后 2024 年有望贡献产量增量。此外，公司确定了“十四五”末实现煤炭产能 3000 

万吨的规划目标，正积极在煤炭资源富集区寻找优质煤矿项目，未来产能规模有

望持续提升。 

➢ 煤炭售价下滑叠加安全生产费计提标准提高，23Q1-3 业绩受损。23Q1-3，

公司实现营业收入 61.20 亿元，同比下降 10.15%；归母净利润 10.11 亿元，同

比下降 33.87%。23Q3，公司实现营业收入 19.72 亿元，同比下降 24.07%，环

比增长 3.49%；归母净利润 3.03 亿元，同比下降 49.97%，环比增长 8.67%。 

➢ 煤炭产销增加，售价成本均降，毛利受损。23Q1-3，公司实现煤炭产量

1277.13 万吨，同比增加 16.61%；煤炭销量 1277.50 万吨，同比增加 16.77%。

23Q1-3，公司吨煤售价 443.88 元/吨，同比下降 23.92%；吨煤成本 194.74 元

/吨，同比下降 12.46%；煤炭业务毛利率为 56.13%，同比下滑 5.75pct。23Q3，

公司实现煤炭产量 426.07 万吨，同比增加 2.21%，环比增加 4.46%；煤炭销量

428.97 万吨，同比增加 1.57%，环比增加 5.04%。23Q3，公司吨煤售价 436.01 

元/吨，同比下降 23.57%，环比上升 3.73%；公司吨煤成本 193.63 元/吨，同

比下降 8.77%，环比下降 1.80%；煤炭业务毛利率为 55.59%，同比下滑 7.21pct，

环比下滑 2.50pct。 

➢ 23Q1-3 甲醇业务亏损，铁路专用线量减价增、毛利下降。1）甲醇：23Q1-

3，公司甲醇产量 21.94 万吨，同比下降 25.30%；甲醇销量 21.80 万吨，同比

下降 25.01%；甲醇售价 1847.33 元/吨，同比下降 8.30%；甲醇成本 2252.49

元/吨，同比下降 13.20%。23Q1-3 公司甲醇业务亏损，毛利率-21.93%。2）铁

路：23Q1-3，公司铁路专用线运量 420.42 万吨，同比下降 24.04%；运价为

22.87 元/吨，同比上升 2.33%；成本为 8.52 元/吨，同比上升 28.01%。23Q1-

3 铁路专用线业务毛利率为 62.74%，同比下降 7.47pct。 

➢ 投资建议：考虑到煤炭售价下滑、甲醇业务亏损拖累公司业绩，我们预计

2023-2025 年公司归母净利润为 12.54/14.55/15.48 亿元，对应 EPS 分别为

0.87/1.01/1.07 元/股，对应 2024 年 1 月 18 日收盘价的 PE 分别均为 7/6/6

倍，下调至“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,287  8,219  8,876  9,320  

增长率（%） 11.0  -11.5  8.0  5.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,344  1,254  1,455  1,548  

增长率（%） -33.3  -6.6  16.0  6.4  

每股收益（元） 0.93  0.87  1.01  1.07  

PE 7  7  6  6  

PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,287  8,219  8,876  9,320   成长能力（%）     

营业成本 4,206  4,101  4,265  4,457   营业收入增长率 10.97  -11.50  8.00  5.00  

营业税金及附加 796  751  812  852   EBIT 增长率 -11.12  -27.02  14.28  5.71  

销售费用 141  146  157  165   净利润增长率 -33.30  -6.64  16.03  6.35  

管理费用 558  617  667  700   盈利能力（%）     

研发费用 7  1  1  1   毛利率 54.71  50.10  51.95  52.18  

EBIT 3,577  2,610  2,983  3,153   净利润率 14.47  15.26  16.40  16.61  

财务费用 332  276  277  277   总资产收益率 ROA 4.51  4.07  4.53  4.54  

资产减值损失 -6  -17  -18  -18   净资产收益率 ROE 12.85  10.90  11.63  11.44  

投资收益 -362  0  -1  -1   偿债能力         

营业利润 2,882  2,387  2,764  2,937   流动比率 1.67  1.98  2.29  2.40  

营业外收支 -62  -36  -36  -36   速动比率 1.64  1.90  2.18  2.29  

利润总额 2,820  2,351  2,727  2,901   现金比率 1.44  1.69  1.93  2.03  

所得税 644  470  545  580   资产负债率（%） 53.96  50.07  46.74  44.47  

净利润 2,176  1,880  2,182  2,321   经营效率     

归属于母公司净利润 1,344  1,254  1,455  1,548   应收账款周转天数 2.68  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 4,124  3,251  3,786  4,071   存货周转天数 7.44  10.00  10.00  10.00  

      总资产周转率 0.32  0.27  0.28  0.28  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,458  5,664  5,648  6,208   每股收益 0.93  0.87  1.01  1.07  

应收账款及票据 80  48  54  57   每股净资产 7.26  7.99  8.69  9.39  

预付款项 43  123  128  134   每股经营现金流 2.92  1.61  2.30  2.50  

存货 86  96  99  104   每股股利 0.34  0.32  0.37  0.39  

其他流动资产 660  697  768  823   估值分析         

流动资产合计 6,327  6,627  6,698  7,326   PE 7  7  6  6  

长期股权投资 1,317  1,316  1,316  1,315   PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

固定资产 7,462  11,215  12,592  14,020   EV/EBITDA 2.91  3.69  3.17  2.95  

无形资产 8,893  8,688  8,689  8,687   股息收益率（%） 5.31  4.96  5.75  6.12  

非流动资产合计 23,478  24,218  25,456  26,741        

资产合计 29,805  30,846  32,154  34,066        

短期借款 0  350  350  350   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,348  1,011  1,052  1,099   净利润 2,176  1,880  2,182  2,321  

其他流动负债 2,430  1,986  1,529  1,605   折旧和摊销 547  641  803  917  

流动负债合计 3,778  3,347  2,931  3,055   营运资金变动 730  -524  11  38  

长期借款 7,731  7,594  7,594  7,594   经营活动现金流 4,207  2,322  3,319  3,596  

其他长期负债 4,573  4,504  4,503  4,502   资本开支 -1,720  -1,451  -1,997  -2,154  

非流动负债合计 12,304  12,098  12,097  12,096   投资 -152  0  0  0  

负债合计 16,081  15,445  15,028  15,151   投资活动现金流 -1,746  -1,345  -1,997  -2,154  

股本 1,440  1,440  1,440  1,440   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,264  3,890  4,616  5,389   债务募资 598  -212  -530  0  

股东权益合计 13,723  15,401  17,126  18,916   筹资活动现金流 -1,343  -771  -1,338  -881  

负债和股东权益合计 29,805  30,846  32,154  34,066   现金净流量 1,119  206  -16  560  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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