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市场数据  
收盘价(元) 8.66 

一年最低/最高价 5.30/8.80 

市净率(倍) 1.06 

流通A股市值(百万元) 12,470.38 

总市值(百万元) 12,470.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.16 

资产负债率(%,LF) 48.13 

总股本(百万股) 1,440.00 

流通 A 股(百万股) 1,440.00  
 

相关研究  
《昊华能源(601101)：2023 年年报点

评：分红显著提升，长期配置价值凸

显》 

2024-04-16 

《昊华能源(601101)：稀缺煤炭产能

增量标的，市值管理提升分红预期，

造就低估值高股息弹性标的【勘误

版】》 

2024-02-27   

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      
盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9,287 8,437 10,194 10,982 11,724 

同比（%） 10.97 (9.15) 20.83 7.73 6.75 

归母净利润（百万元） 1,344 1,040 1,846 1,999 2,105 

同比（%） (33.30) (22.60) 77.54 8.26 5.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 0.72 1.28 1.39 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 8.90 11.49 6.47 5.98 5.68   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

◼ 2024 年 4 月 29 日，公司发布《 2023 年年度股东大会会议材料》，其中
提到 2024 年公司重点工作计划：1）确保煤炭产能平稳释放：抓住煤炭
市场有利时期释放产能，努力释放红一煤矿和红二煤矿优质产能，确保
公司煤炭产量保持稳定，努力实现增收增利。2）努力创造价值回报股
东：公司将继续努力保持经营稳定，不断拓展发展空间，稳步提升发展
质量，为股东创造更多更大价值，回报广大股东和投资者。此外，公告
提出公司董事会工作重点：1）适时调整产品结构增价值：关注煤炭市
场供需变化，分析煤炭价格波动趋势，准确识变、主动应变，灵活调整
所属企业精煤产率提高热值，结合冬季民用煤市场特点，增加混块煤炭
品种，大幅提升产品附加值。2）扩大市场煤供应量增收益：在完成煤
炭保供任务的基础上主动作为，积极主动沟通冶金、建材、化工企业，
开发直销客户，努力争取最大经济效益。 

投资要点 

◼ 量：煤炭产能弹性显著，产销稳定增长，公司成长逻辑不断兑现。公司
拥有高家梁、红庆梁、红墩子三大煤矿，其中高家梁煤矿于 2019、2022

年通过两次核增，共增加产能 200 万吨；红墩子煤矿 60%股权于 2019

年完成收购，其红一煤矿、红二煤矿分别于 2022 年 9 月底和 2023 年 12

月初投产。截至 2023 年末，公司煤炭核定产能 1930 万吨，权益产能
1328 万吨。2024 年，红二煤矿有望贡献权益产量增量 130 万吨，增幅
达 11%。产能扩张背景下，公司成长逻辑不断兑现，2024 年一季度公司
实现煤炭产量 484.07 万吨，同比+9.22%，环比+12.78%；煤炭销售量
487.92 万吨，同比+10.86%，环比+14.09%。受益于此，2024 年一季度公
司煤炭分部业绩表现亮眼，实现营收 21.48 亿元，同比+3.08%；毛利 12.16 

亿元，同比-1.25%。 

◼ 价：扩大市场煤供应比例，叠加红墩子煤矿生产转向炼焦煤，高溢价有
望贡献利润增量。公司 4 月 29 日发布的《 2023 年年度股东大会会议材
料》提到：公司董事会工作重点包括适时调整产品结构“增价值”，扩大
市场煤供应量“增收益”，因此我们预期 24 年公司有望扩大市场煤供应
比例。此外，公司新投产的宁夏红墩子一号、二号矿井均为炼焦煤矿，
随着开采的持续推进，我们预期 24 年 6 月左右，红墩子煤矿有望由表
层动力煤煤层逐步转变为炼焦煤煤层，煤质提升带来的高溢价在未来有
望进一步释放利润增量。 

◼ 分红：高现金低负债国企改革标的，分红预期有望大幅提升。国资委在
24 年 1 月两提“市值管理考核”，这将引导央企负责人更加重视所控股
上市公司的市场表现，有望推动企业通过回购、分红等方式回报投资者。
而煤炭板块中，央企数量较少，市值管理考核的利好影响将直接外溢至
以昊华能源为代表的省属、市属国企，公司有望显著受益。此外，分红
意愿来看，公司 4 月 29 日发布的《 2023 年年度股东大会会议材料》提
到“努力创造价值回报股东，为股东创造更多更大价值，回报广大股东
和投资者”，考虑到公司经营稳定且不断扩展发展空间，我们预期未来
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公司分红比例有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司属于较为稀缺的偏资源型煤电一体化运营公
司，经营平稳，且稳定成长，兼具稳定分红特征。考虑到公司煤炭产销
稳定增长，未来市场煤销售比例有望提升、叠加红墩子煤矿生产有望转
向炼焦煤带来高溢价，我们上调公司 24-26 的归母净利润预测，由原来
的 15.27/16.17/18.72 亿元分别上调至 18.46/19.99/ 21.05 亿元，24-26 年
EPS 分别为 1.28/1.39/1.46 元/股，对应公司 PE6.47/5.98/5.68 倍。再者，
从股息率角度，我们预计公司 24 年分红率将提升至 60%，按照 24 年 5

月 6 日收盘价，计算 24 年股息率为 8.86%。在未来低利率市场环境下，
我们预期公司股息率将下降至 6%左右，则公司股价可能存在近 48%的
上涨空间。综上所述，考虑到公司兼具稳定成长和股息提升赋予的避险
属性，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内经济增速大幅下滑，煤炭下游需求不及预期，安全生产
事故导致煤炭产量不及预期。  
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昊华能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,153 6,623 10,679 11,393  营业总收入 8,437 10,194 10,982 11,724 

货币资金及交易性金融资产 5,211 5,123 9,834 10,564  营业成本(含金融类) 3,995 4,677 4,939 5,071 

经营性应收款项 73 202 168 135  税金及附加 769 867 934 1,055 

存货 110 132 125 137  销售费用 150 178 192 234 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 697 816 879 938 

其他流动资产 759 1,166 552 557  研发费用 4 5 5 6 

非流动资产 23,765 25,488 26,720 28,441  财务费用 357 170 210 145 

长期股权投资 1,316 1,316 1,316 1,316  加:其他收益 29 25 27 29 

固定资产及使用权资产 10,232 12,799 14,497 16,606  投资净收益 0 (1) 5 6 

在建工程 2,431 1,545 1,236 989  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8,852 8,747 8,662 8,574  减值损失 (285) (66) (48) (136) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 52 66 5 6 

长期待摊费用 234 354 282 229  营业利润 2,263 3,507 3,814 4,179 

其他非流动资产 699 728 728 728  营业外净收支  (83) (79) (75) (79) 

资产总计 29,917 32,111 37,399 39,834  利润总额 2,180 3,428 3,739 4,100 

流动负债 6,475 5,914 6,237 6,274  减:所得税 469 651 710 861 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
3,499 2,573 2,673 2,523 

 
净利润 1,711 2,777 3,029 3,239 

经营性应付款项 1,542 1,627 1,735 1,834  减:少数股东损益 671 930 1,030 1,134 

合同负债 448 344 400 482  归属母公司净利润 1,040 1,846 1,999 2,105 

其他流动负债 986 1,370 1,428 1,435       

非流动负债 8,890 8,691 10,591 10,491 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.72 1.28 1.39 1.46 

长期借款 5,392 5,242 5,142 5,042       

应付债券 0 0 2,000 2,000  EBIT 2,843 3,598 3,949 4,245 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,649 4,597 5,021 5,480 

其他非流动负债 3,497 3,449 3,449 3,449       

负债合计 15,365 14,605 16,828 16,765  毛利率(%) 52.65 54.13 55.02 56.75 

归属母公司股东权益 11,164 13,187 15,223 16,587  归母净利率(%) 12.33 18.11 18.20 17.96 

少数股东权益 3,389 4,319 5,348 6,482       

所有者权益合计 14,552 17,506 20,572 23,069  收入增长率(%) (9.15) 20.83 7.73 6.75 

负债和股东权益 29,917 32,111 37,399 39,834  归母净利润增长率(%) (22.60) 77.54 8.26 5.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,655 3,917 5,390 5,210  每股净资产(元) 7.75 9.16 10.57 11.52 

投资活动现金流 (2,272) (2,729) (2,367) (3,024) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,440 1,440 1,440 1,440 

筹资活动现金流 (1,568) (1,276) 1,688 (1,456)  ROIC(%) 9.72 11.95 11.48 10.64 

现金净增加额 (185) (88) 4,711 730  ROE-摊薄(%) 9.32 14.00 13.13 12.69 

折旧和摊销 806 998 1,072 1,235  资产负债率(%) 51.36 45.48 44.99 42.09 

资本开支 (2,299) (2,586) (2,445) (3,082)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.49 6.47 5.98 5.68 

营运资本变动 495 (212) 866 190  P/B（现价） 1.07 0.91 0.79 0.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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