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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 15.66 30.52 41.51 

相对涨幅(%) 10.45 27.86 32.83  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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昊华能源（601101.SH）：煤炭

量增显著，分红提升价值 
 
投资要点 

 市属国企，战略西移。北京昊华能源股份有限公司成立于 2002 年，是北京能源集

团有限责任公司的二级平台公司，先后经历两次增资后于 2010 年 3 月在上交所

上市。截至 2024 年一季度，京能集团是公司第一大控股股东，北京市国资委为实

控人。公司主要业务涵盖煤炭开采、煤化工、铁路运输等领域，经过多年发展，已

逐步形成以北京为管理中心，以鄂尔多斯和宁东等地区为业务核心区域，业务范

围覆盖我国中西部能源富集地区。截至 2024 年一季度，公司实现营收 24.13 亿

元，同比增长 7.58%，实现毛利 12.29 亿元，同比增长 58.76%，公司归母净利润

4.52 亿元，同比增长 5.12%。在近几年利润稳中有升下，公司积极回馈股东，2023

年分红率为 48.46%，绝对额达 5.04 亿元。 

 煤炭业务：产量稳步提升，盈利弹性逐步释放。1）截至 2023 年报，公司煤炭资

源储量 20.95 亿吨，可采年限超 58 年；2）截至 2023 年底，公司在产煤矿的核定

产能为 1930 万吨/年，权益产能为 1328 万吨/年；3）红一、红二煤矿分别于 2022

年 9 月、2023 年 12 月进入联合试运转状态，公司煤炭产销量仍将持续增长，产

销量仍有 225 万吨左右的增长空间；3）成本控制得当，吨煤成本下降明显，2023

年吨煤成本为 187 元/吨，同比下降 18.8%；4）红一煤矿经营改善，红二放量，

公司盈利弹性逐步释放。根据我们测算，2024-2025 年公司煤业业务分别贡献归

母净利润 16.9、18.9 亿元，2024-2025 年同比增速分别为 25.0%、11.9%。 

 非煤业务：化工业务短期承压，铁路运输利润稳定。煤化工业务：公司化工业务

由子公司国泰化工负责经营，甲醇年产能达 40 万吨。2023 年三季度，公司受到

设备停车检修影响，未开展产销活动，全年甲醇销量为 32.1亿吨，同比下降 25.8%。

价格与成本差额是驱动甲醇业务盈利变化的主要原因，2023 年，甲醇单吨售价

1837 元/吨，同比下降 8.1%，价格与成本差额较同期扩大 181 元/吨。铁路运输业

务：公司铁路业务由子公司东铜铁路物流有限公司负责（权益占比 59%）。铁路

运输是公司内蒙古矿区“煤—化—运”一体产业布局的重要一环，运输煤炭约 600

万吨/年，设计运输能力 1000 万吨/年。东铜铁路物流公司于 2023 年被认定为西

部地区鼓励类产业企业，税率缴纳企业所得税比例由 2022 年的 25%降至 15%，

截至 2023 年底，东铜铁路实现运量 622 万吨，营业收入 1.45 亿元，同比-9.4%。 

 投资建议：首次覆盖，买入评级。公司煤炭业务保持产销两旺，随着优质产能

的逐步释放，在煤价中枢上行周期，公司盈利有望稳步向上。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润为 15.9、18.1、19.0 亿元，按照 5 月 14 日收盘时市

值计算，对应 PE 为 8.8、7.8、7.4 倍，参考可比公司估值，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 风险提示：1）煤炭价格大幅下跌；2）宏观经济增长不及预期；3）新项目投

产进度不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,440.00 

流通 A 股(百万股)： 1,440.00 

52 周内股价区间(元)： 5.38-9.94 

总市值(百万元)： 14,039.98 

总资产(百万元)： 29,664.62 

每股净资产(元)： 8.16 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9,287 8,437 9,854 10,547 10,894 

(+/-)YOY(%) 11.0% -9.1% 16.8% 7.0% 3.3% 

净利润(百万元) 1,344 1,040 1,594 1,806 1,904 

(+/-)YOY(%) -33.3% -22.6% 53.3% 13.2% 5.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.93 0.72 1.11 1.25 1.32 

毛利率(%) 54.7% 52.7% 53.4% 55.2% 56.3% 

净资产收益率(%) 12.8% 9.3% 13.1% 13.8% 13.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 北京市属国企，战略重心向西北迁移 

1.1. 北京市属国企，战略重心向西北迁移 

市属国企，集“煤-化-运”为一体的综合能源企业。北京昊华能源股份有限公
司成立于 2002 年，是北京能源集团有限责任公司的二级平台公司，先后经历两次
增资后于 2010 年 3 月在上交所上市。截至 2024 年一季度，京能集团是公司第一
大控股股东，持有 63.31%的股权，北京市国资委为实控人。 

图 1：公司股权结构图（截至 2024Q1）  

 
资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

战略中心逐步向西北迁移，红墩子二矿进入联合试运转。经过多年发展，公
司已逐步形成以北京为管理中心，以鄂尔多斯和宁东等地区为业务核心区域，主
要业务范围覆盖我国中西部能源富集地区的新的发展格局。截至 2020 年，公司北
京区域煤矿完成全部关闭。2022 年 10 月及 2023 年 12 月，宁夏红墩子煤业旗下
红墩子一矿及红墩子二矿分别进入联合试运转。 

图 2：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告、公司官网、德邦研究所 
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下属公司分工明确，各业务协同发展。公司主要业务包括煤炭开采、煤化工、
铁路运输等领域，各个子业务清晰。煤炭方面，昊华精煤、西部能源及红墩子煤业
分别负责高家梁、红庆梁和红墩子煤矿的生产及洗选工作。非煤业务方面，国泰
化工主要负责甲醇产销，东铜铁路物流有限公司提供铁路运输服务。 

图 3：下属子公司分工明确（截至 23 年末） 

 
资料来源：公司 2023 年年报、德邦研究所 

 

1.2. 聚焦煤炭主业，资本结构优化 

2023 年，受到煤炭下游需求下降及进口煤对国内市场冲击影响，国内煤价呈
现震荡下行，公司 23 年实现营收 84.37 亿元，同比下降 9.15%，实现毛利 44.42

亿元，同比下降 14.37%，公司归母净利润 10.40 亿元，同比下降 22.60%。 

截至 2024 年 Q1，公司实现营收 24.13 亿元，同比增长 7.58%，实现毛利
12.29 亿元，同比增长 58.76%，公司归母净利润 4.52 亿元，同比增长 5.12%。 

图 4：2018-2024Q1 营收/毛利（亿元）及同比（%）  图 5：2018-2024Q1 归母净利润（亿元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

聚焦煤炭主业，2023 年煤炭贡献主要营收及毛利。2023 年公司实现营业收
入 84.37 亿元，其中煤炭开采及销售收入 76.52 亿元，占比 91.23%，是公司主要
的收入来源，煤化工及铁路运输分别占比 7.03%和 1.74%，同期公司实现毛利
44.42 亿，其中煤炭开采及销售毛利为 44.61 亿元，铁路运输毛利为 0.98 亿元，
受到甲醇价格低迷影响，化工销售毛利为-2.23 亿元。 
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图 6：2023 年各项目营收占比  图 7：2018-2023 年各项目毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

费用收缩明显，资产负债率稳中有降。2019 年以来，公司不断强化预算、资
金和成本管控，费用端下降显著，近两年基本保持平稳水平。此外，公司资产负债
率稳中有降，资本结构持续优化，财务稳健性不断增强。 

图 8：2018 年以来费率下降显著  图 9：2019 年以来资产负债率稳中有降 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

积极回馈股东，分红绝对额提升。2020 年公司净利润大幅下降，现金分红总
额随之降低，2021 年以来随着净利润显著提升，公司分红绝对额大幅上升，2023

年分红率为 48.46%，绝对额达 5.04 亿元。 

表 1：公司近年来的分红情况 

年度 归母净利润(万元) 现金分红总额(万元) 分红率 

2023/12/31 103,997.38 50,399.93 48.46% 

2022/12/31 134,359.74 48,959.93 36.44% 

2021/12/31 201,445.98 65,999.90 32.76% 

2020/12/31 4789.58 3,599.99 75.16% 

2019/12/31 26,216.70 8,399.99 32.04% 

2018/12/31 75,138.71 22,799.97 30.34% 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

 

 



                                                   公司首次覆盖  昊华能源（601101.SH） 
 

                                                8/18              请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2. 煤炭业务：产量稳步提升，盈利弹性逐步释放 

2.1. 坐拥优质动力煤资源，核定产能 1930 万吨 

京西四矿退出完成，生产重心向西转移。根据中共中央国务院印发《京津冀
协同发展规划纲要》以及北京市委《关于贯彻落实<京津冀协同发展规划纲要>的
实施意见》精神，明确要求疏解北京非首都核心功能。作为煤炭生产企业，京西煤
炭开采业不符合首都城市战略功能定位，属于非首都核心功能，逐步退出势在必
行。2016-2020 年，公司京西矿区原有四座矿井长沟峪、木城涧、大安山、大台
陆续完成关闭。目前，公司旗下拥有四座在产矿井，地处内蒙、宁夏地区。 

拥有丰富动力煤资源，可采年限超 58 年。公司主要煤种包括不粘煤、长焰煤、
气煤，均属于优质动力煤。截至 2023 年报，公司煤炭资源储量 20.95 亿吨，可采
储量达 11.2 亿吨，总体资源的可采年限超 58 年。 

 高家梁煤矿：位于内蒙古鄂尔多斯东胜煤田万利矿区南部，地质构造简
单，煤层赋存较稳定，各煤层均为低灰分、低硫、特低磷、发热量高的不
粘煤，是良好的环保型动力用煤。 

 红庆梁煤矿：位于内蒙古自治区鄂尔多斯市达拉特旗境昭君镇，地质构
造简单，煤层赋存稳定，瓦斯含量低。煤质为低灰分、特低硫、特低磷的
不粘煤和长焰煤，是理想的动力及化工原料用煤。 

 红墩子煤矿：位于宁夏回族自治区银川市东部，煤种均以气煤为主，少
量 1/2 中粘煤，原煤经洗选可用作炼焦配煤、气化原料或动力煤。 

表 2：截至 2023 年报，公司煤炭资源储量情况 

矿井 煤种 资源量（万吨） 可采储量（万吨） 证实储量（万吨） 可采年限（年） 

高家梁煤矿 不粘煤 62460.1 40905.5 9504.4 48.12 

红庆梁煤矿 长焰煤、不粘煤 66344.8 38395.2 35910.7 63.99 

红一煤矿 气煤 46150.6 16577.2 4577.2 69.07 

红二煤矿 气煤 34520.3 16457.2 12156.2 68.57 

合计  209475.7 112335.1 62148.5 58.20 

资料来源：公司 2023 年报、相关煤矿取得采矿许可证等公司公告、德邦研究所 

 

截至 2023 年底，核定产能 1930 万吨，2025 年末努力实现 3000 万吨的产
能目标。截至 2023 年底，公司在产煤矿的核定产能为 1930 万吨/年，权益产能为
1328 万吨/年。根据 2023 年中报显示，公司正积极在煤炭资源富集区寻找优质煤
矿项目，以在“十四五”末实现煤炭产能 3000 万吨的规划目标，公司未来产能增
长可期。 

 高家梁煤矿：为公司 IPO 募投项目。2012 年完成采矿权整合和安全验
收，获得 600 万吨采矿许可证和安全生产许可证。2019 年核增至 750 万
吨/年。截至 2023 年，产能已核增至 850 万吨/年。 

 红庆梁煤矿：2010 年 5 月，公司发布公告：出资 10.85 亿元收购西部能
源公司 60%股权，控股红庆梁煤矿。2021 年红庆梁煤矿陆续取得采矿许
可证、安全生产许可证，核定产能 600 万吨/年，成为公司主力矿井。 

 红墩子煤矿：2019 年，昊华能源通过上海联合产权交易所公开摘牌的方
式，出资 31.58 亿元，收购宁夏红墩子煤业有限公司 60%股权和 19.36

亿元相关债券。红墩子煤业的煤炭项目包含红一煤矿、红二煤矿、红三
煤矿以及配套选煤厂、煤化工项目。红一、红二煤矿分别于 2022 年 9 月、
2023 年 12 月进入联合试运转状态，红三煤矿尚处于规划阶段。 
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表 3：截至 2023 年底，公司在产煤矿的核定产能 1930 万吨/年，权益产能为 1328 万吨/年 

矿井 项目主体 权益比例（%） 核定产能（万吨/年） 权益产能（万吨/年） 状态 

高家梁煤矿 鄂尔多斯市昊华精煤 80% 850 680 在产 

红庆梁煤矿 杭锦旗西部能源 60% 600 360 在产 

红一煤矿 宁夏红墩子煤业 60% 240 144 在产 

红二煤矿 宁夏红墩子煤业 60% 240 144 在产 

在产合计   1930 1328  

红三煤矿 宁夏红墩子煤业 60% 180 108 规划，待开发 

总计   2110 1436  

资料来源：公司 2023 年报、相关煤矿取得采矿许可证等公司公告、德邦研究所 

 

2.2. 煤炭产销两旺，未来仍有增量 

公司煤炭产销两旺，稳步增长。随着京西四矿逐步退出，2015-2020 年公司
煤炭产销量略有波动，高家梁煤矿的投产在一定程度上对冲京西四矿的影响。
2021 年红庆梁煤矿正式投产之后，公司煤炭产销量逐步增长。红一、红二煤矿分
别于 2022 年 9 月、2023 年 12 月进入联合试运转状态，公司煤炭产销量仍将持
续增长。根据经营情况公告，2023 年公司实现煤炭产量 1706 万吨，同比增长
14.5%；煤炭销量 1705 万吨，同比增长 14.5%。相较于核定产能 1930 万吨，产
销量仍有 225 万吨左右的增长空间。 

图 10：2021 年以来，公司煤炭产量稳步增长  图 11：2021 年以来，公司煤炭销量同步增长 

 

 

 

资料来源：历年公司年报、经营情况公告、德邦研究所  资料来源：历年公司年报、经营情况公告、德邦研究所 

 

2.3. 成本管控优异，盈利放量可期 

多因素导致 2022 年吨煤成本上涨较多。2018-2021 年，公司吨煤成本保持
稳定，在 120-150 元/吨区间波动。2022 年公司吨煤成本为 230 元/吨，同比增长
75.6%。从分项贡献度来看，运输、材料、人工、电力、费用计提等方面对成本增
长的拉动较大，主要原因是：1）运输成本：受直供客户运量增多及运输费单价上涨
影响；2）材料成本：一方面矿用材料价格大幅上涨，另一方面红一煤矿试运行产生材
料成本；3）人工成本：红一煤矿试运行，员工数量增长；4）电力成本：主要是内蒙
煤矿电费平均单价提高；5）生产安全费计提：根据财政部、国家发改委、国家安全生
产监督管理总局、国家煤矿安全监察局“财企（2012）16 号”文件规定，2021 年公
司生产安全费按 15 元/吨的标准提取，但 2022 年计提标准发生变化，高家梁、红庆
梁、红墩子煤矿的计提标准分别为 50、30、30 元/吨，同比有明显抬升。 

成本控制得当，2023 年吨煤成本下降明显。根据经营情况公告，公司 2023

年吨煤成本为 187 元/吨，同比下降 18.8%。公司全面加强经营管理，对症下药：
1）努力稳产增产，有效摊薄成本：超前谋划工程部署，红庆梁煤矿 6.5 米大采高
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工作面投产、高家梁煤矿 40104 智能化综采工作面投产、红一煤矿首套中厚煤层
智能化综采工作面顺利试采；2）推进智慧赋能，提高开采效率：公司所属煤矿均
实现智能开采，并通过了地方政府阶段性验收；3）推进新能源项目，降低电力成
本：红庆梁煤矿 6MW 分布式光伏发电项目已并网发电，昊华精煤和西部能源正积
极推进采空区和沉陷区集中式光伏项目的前期工作；4）运费成本同比降幅较大主要
是受直供客户运量大幅减少影响。公司将持续开展成本管控专项行动，预计后续成
本保持稳中有降。 

图 12：2018 年以来，公司吨煤成本情况 

 

资料来源：历年公司年报、德邦研究所 

 

图 13：2023 年公司煤炭成本结构（%）  图 14：2023 年各分项对煤炭生产成本下降的贡献度（%） 

 

 

 

资料来源：公司 2023 年报、德邦研究所  资料来源：公司 2023 年报、德邦研究所 

 

长协比例提升，盈利稳定性得以夯实。2021 年下半年以来，国家积极落实煤
炭增产保供政策，包括电煤中长协合同签订及履约等。2022 年以来，公司吨煤售
价季度间变化幅度明显小于市场煤价，且波动性收敛。根据 2023 年半年报的披
露，2023 年公司签订电煤中长期合同 800 万吨，按照全年销量 1705 万吨来计算，
长协比例为 47%，有效夯实盈利稳定性。2023 年公司煤炭单位毛利为 262 元/吨，
同比下降 24.1%；毛利率为 58.3%，同比下降 1.7pct。2024 年 Q1 煤炭单位毛利
为 249 元/吨，同比下降 10.9%；毛利率为 56.6%，同比下降 2.5pct，依然处于高
位。 
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图 15：2022 年以来，公司吨煤售价波动收敛（元/吨）  图 16：2024 年 Q1 公司煤炭单位毛利率为 56.6% 

 

 

 

资料来源：历年公司年报、Wind、德邦研究所  资料来源：历年公司年报、Wind、德邦研究所 

 

红一煤矿经营改善，红二放量，公司盈利弹性逐步释放。2022 年 9 月，红一
煤矿进入联合试运转状态，但在投产初期出现亏损，2022 年公司控股子公司宁夏
红墩子煤业有限公司实现净利润-2.1 亿元。根据 2023 年报数据，红一煤矿生产经
营状况已改善企稳， 2023 年红墩子煤业实现净利润 9258.万元，扭亏为盈。 

关键假设：1）高家梁、红庆梁煤矿产销保持平稳，2023 年公司煤炭产销量
增量均来自于红一煤矿，可得出红一矿产能爬坡至 90%，预计 24 年满产；2）红
一煤矿于 2022 年 9 月联合试运转，历经一年零一季度爬坡至 90%，红二煤矿于
2023 年 12 月联合试运转，假设 24 年产能利用率 70%，25 年满产；3）保守起
见，假设煤价、成本保持稳定，但红墩子煤矿产量释放，炼焦配煤占比提升将带动
公司吨煤售价增长；4）税金及附加、期间费用、所得税率、少数股东权益均参考
2023 年报数据。 

根据我们测算，2024-2025 年公司煤业业务分别贡献归母净利润 21.3、23.8

亿元，2024-2025 年同比增速分别为 24.3%、11.8%。 

表 4：2024-2025 年公司煤炭业务盈利测算 

 2023 2024E 2025E 

红一煤矿    

核定产能（万吨/年） 240 240 240 

开工率（%） 90% 100% 100% 

煤炭产量（万吨） 216 240 240 

产销率（%） 100% 100% 100% 

煤炭销量（万吨） 216 240 240 

红二煤矿    

核定产能（万吨/年）  240 240 

开工率（%）  70% 100% 

煤炭产量（万吨）  168 240 

产销率（%）  100% 100% 

煤炭销量（万吨）  168 240 

高家梁+红庆梁    

煤炭产量（万吨） 1490 1450 1450 

煤炭销量（万吨） 1489 1450 1450 

煤炭总产量（万吨） 1706 1858 1930 

煤炭总销量（万吨） 1705 1858 1930 

吨煤售价（元/吨） 449 479 497 

吨煤成本（元/吨） 187 187 187 

营业收入（亿元） 76.52 88.96 96.00 

营业成本（亿元） 31.92 34.74 36.09 
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期间费用（亿元） 15.23 17.70 19.11 

期间费用率（%） 20% 20% 20% 

利润总额（亿元） 29.38 36.51 40.81 

所得税（亿元） 5.66 7.03 7.86 

税率（%） 19% 19% 19% 

净利润（亿元） 23.72 29.48 32.95 

少数股东权益（%） 28% 28% 28% 

归母净利润（亿元） 17.1 21.3 23.8 

资料来源：Wind、公司年报、经营情况公告、德邦研究所 

注：期间费用中包含税金及附加。 

 

3. 非煤业务：量价齐降化工承压，铁路运输利润稳定 

3.1. 甲醇量价齐降，盈利承压 

公司子公司国泰化工（权益占比 96.67%）负责煤化工制造，主要以煤炭为生
产原料，通过化工转化产出优等化工甲醇，一期规模为年产能 40 万。国泰化工坐
落于鄂尔多斯市杭锦旗独贵塔拉工业园区，获地方高新技术企业证书批准，享 15%

税率缴纳企业所得税优惠。 

截至 2023 年底，公司实现产量 32.5 万吨，销量 32.1 万吨，产销率达 99%。
三季度公司受到设备停车检修影响，甲醇未开展生产销售，全年总销量同比下降
25.8%。盈利方面，化工业务全年实现收入 5.89 亿元，同比减少 31.8%，国泰实
现净利润-6.28 亿元，同比减少 70.2%。价格与成本差额是驱动甲醇业务盈利变化
的主要原因，2023 年甲醇吨价格售价为 1837 元/吨，同比下降 8.1%，价格与成
本差额为 714 元/吨，较同期扩大 181 元/吨。 

图 17：煤化工业务收入/成本及同比（百万元）  图 18：煤化工业务毛利（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 
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图 19：煤化工产销情况（万吨）  图 20：煤化工平均售价/成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

原料&燃料费是主要成本来源，两项成本均与煤价挂钩。从成本占比来看，
2022 年原料煤&燃料费成本占比达 60%以上，两项成本均与煤价直接挂钩。2021-

2022 年受到煤价抬升的影响，原料煤及燃料费占比提升显著，因此公司甲醇成本
主要取决于煤价。2023 年受到甲醇产量减少影响，原料煤成本下降，人工成本、
折旧及其他成本整体较为稳定。 

图 21：2018-2023 年成本拆解（万元） 

 
资料来源：公司公告、德邦研究所 

 

图 22：原料&燃料费与煤价挂钩  图 23：2023 年煤化工业务各项成本占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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煤价中枢抬升下，甲醇业务或将承压。从 2021 年起，鄂尔多斯 Q5000 坑口
均价大幅上涨，由 2020 年均价 285.68 元/吨上涨至 583.36 元/吨，煤价自 2021

年以来价格维持高位震荡，截至 2024 年 4 月 26 日，鄂尔多斯 Q5000 坑口动力
煤价 484 元/吨。在煤价中枢抬升下，甲醇业务盈利能力短期或难以改善。   

表 5：煤炭价格与甲醇售价敏感性分析 

  甲醇售价（元/吨） 

鄂尔多斯

Q5000 坑口价 

（元/吨） 

  1800 1900 2000 2100 2200 2300 2400 2500 

400 -343 -243 -143 -43 49 134 219 304 

500 -563 -463 -363 -263 -163 -63 32 117 

600 -783 -683 -583 -483 -383 -283 -183 -83 

700 -1003 -903 -803 -703 -603 -503 -403 -303 

800 -1223 -1123 -1023 -923 -823 -723 -623 -523 

资料来源：公司公告、Wind、德邦研究所测算 

 

3.2. 铁路运输能力稳定，协同构建“煤-化-运”产业链 

公司铁路业务由子公司东铜铁路物流有限公司负责（权益占比 59%），东铜
铁路是运营鄂尔多斯市万利矿区铜匠川铁路专用线。铁路运输是公司内蒙古矿区
“煤—化—运”一体产业布局的重要一环，正线全长 22.138 公里，承担万利矿区
高家梁、王家塔煤矿煤炭外运任务，东铜线内目前有高家梁、王家塔煤矿 2 处装
车点，运输煤炭约 600 万吨/年，设计运输能力 1000 万吨/年。 

2023H1，东铜铁路物流公司被认定为西部地区鼓励类产业企业，税率缴纳企
业所得税比例由 2022 年的 25%降至 15%，截至 2023 年底，东铜铁路运量 622

万吨，净利润 6051 万，同比上升 1.65%。 

图 24：铁路运输收入/成本及同比  图 25：铁路净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

公司核心业务主要为煤炭开采和销售。 

 煤炭业务：1）高家梁、红庆梁煤矿产销保持平稳，2023 年公司煤炭产
销量增量均来自于红一煤矿，可得出红一矿产能爬坡至 90%，预计 24 年
满产；2）红一煤矿于 2022 年 9 月联合试运转，历经一年零一季度爬坡
至 90%，红二煤矿于 2023 年 12 月联合试运转，假设 24 年产能利用率
70%，25 年满产；3）保守起见，假设煤价、成本保持稳定，但红墩子煤
矿产量释放，炼焦配煤占比提升将带动公司吨煤售价增长。  

表 6：分业务盈利测算 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

煤炭业务       

煤炭产量（万吨） 1,372 1,490 1,706 1,858 1,930 1,930 

煤炭销量（万吨） 1,387 1,490 1,705 1,858 1,930 1,930 

煤炭总收入（亿元） 73.15 85.65 76.52 89.00 95.92 99.40 

煤炭总成本（亿元） 18.66 34.30 31.92 34.78 36.12 36.48 

煤炭总毛利（亿元） 54.48 51.34 44.61 54.22 59.80 62.92 

煤炭业务毛利率（%） 74.5% 59.9% 58.3% 60.9% 62.3% 63.3% 

甲醇业务       

甲醇产量（万吨） 44.84 43.23 32.47 41.49 41.49 41.49 

甲醇销量（万吨） 44.79 42.81 32.08 41.19 41.19 41.19 

甲醇总收入（亿元） 8.80 8.64 5.89 7.63 7.63 7.63 

甲醇总成本（亿元） 10.30 10.95 8.18 10.51 10.51 10.51 

甲醇总毛利（亿元） -1.50 -2.30 -2.29 -2.88 -2.88 -2.88 

甲醇业务毛利率（%） -17% -27% -39% -38% -38% -38% 

铁路业务       

铁路专用线运量（万吨）  720.75 621.72 671.24 671.24 671.24 

铁路总收入（亿元） 1.39 1.61 1.46 1.54 1.54 1.54 

铁路总成本（亿元） 0.56 0.50 0.48 0.49 0.49 0.49 

铁路总毛利（亿元） 0.83 1.11 0.98 1.04 1.04 1.04 

铁路业务毛利率（%） 60% 69% 67% 68% 68% 68% 

合计       

总营业收入（亿元） 83.69 92.87 84.26 98.54 105.47 108.94 

YOY 91.8% 11.0% -9.3% 17.0% 7.0% 3.3% 

总营业成本（亿元） 29.70 42.06 40.73 45.92 47.27 47.63 

YOY 7.9% 41.6% -3.2% 12.8% 2.9% 0.7% 

资料来源：Wind、公司公告、德邦研究所 

 

4.2. 估值分析及投资建议 

我们选取业务类型较为相似的三家煤炭企业作为可比公司：中煤能源、广汇
能源、甘肃能化。 

公司煤炭业务保持产销两旺，随着优质产能的逐步释放，公司盈利有望稳步
向上。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 15.9、18.1、19.0 亿元，按照 5

月 14 日收盘时市值计算，对应 PE 为 8.8、7.8、7.4 倍，参考可比公司估值，首
次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 7：可比公司估值（截至 5 月 14 日收盘） 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE PB 

  2024-05-14 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2024-05-14 

000552.SZ 甘肃能化 189 19.9 22.1 24.8 9.5 8.5 7.6 1.15 

601898.SH 中煤能源 1,586 210.0 219.0 258.0 7.6 7.2 6.1 1.06 

600256.SH 广汇能源 504 60.8 74.3 83.3 8.3 6.8 6.0 1.69 

 平均     8.4 7.5 6.6 1.30 

601101.SH 昊华能源 140 15.9 18.1 19.0 8.8 7.8 7.4 1.20 

资料来源：Wind 一致预期、德邦研究所 

注：除中煤能源、昊华能源来自于德邦研究所预测，其余均来自于 Wind 一致预期。 

 

5. 风险提示 

1）煤炭价格大幅下跌； 

2）宏观经济增长不及预期； 

3）新项目投产进度不及预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 8,437 9,854 10,547 10,894 

每股收益 0.72 1.11 1.25 1.32  营业成本 3,995 4,592 4,727 4,763 

每股净资产 7.75 8.43 9.09 9.79  毛利率% 52.7% 53.4% 55.2% 56.3% 

每股经营现金流 2.54 2.68 3.17 3.20  营业税金及附加 769 887 949 980 

每股股利 0.35 0.52 0.59 0.62  营业税金率% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

价值评估(倍)      营业费用 150 174 187 193 

P/E 8.78 8.81 7.78 7.37  营业费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

P/B 0.82 1.16 1.07 1.00  管理费用 697 663 710 733 

P/S 1.66 1.42 1.33 1.29  管理费用率% 8.3% 6.7% 6.7% 6.7% 

EV/EBITDA 3.50 3.73 2.84 2.44  研发费用 4 5 5 5 

股息率% 5.5% 5.3% 6.1% 6.4%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,843 3,457 3,889 4,054 

毛利率 52.7% 53.4% 55.2% 56.3%  财务费用 357 140 133 94 

净利润率 20.3% 26.6% 28.2% 28.8%  财务费用率% 4.2% 1.4% 1.3% 0.9% 

净资产收益率 9.3% 13.1% 13.8% 13.5%  资产减值损失 -281 -31 -42 -125 

资产回报率 3.5% 5.2% 5.5% 5.4%  投资收益 0 0 0 0 

投资回报率 9.5% 11.4% 11.8% 11.3%  营业利润 2,263 3,396 3,831 4,039 

盈利增长(%)      营业外收支 -83 -79 -75 -79 

营业收入增长率 -9.1% 16.8% 7.0% 3.3%  利润总额 2,180 3,317 3,756 3,961 

EBIT 增长率 -20.5% 21.6% 12.5% 4.2%  EBITDA 3,649 4,316 4,956 5,193 

净利润增长率 -22.6% 53.3% 13.2% 5.4%  所得税 469 693 785 828 

偿债能力指标      有效所得税率% 21.5% 20.9% 20.9% 20.9% 

资产负债率 51.4% 46.2% 43.5% 40.9%  少数股东损益 671 1,029 1,166 1,229 

流动比率 1.0 1.2 1.6 1.8  归属母公司所有者净利润 1,040 1,594 1,806 1,904 

速动比率 0.9 1.2 1.5 1.8       

现金比率 0.8 1.0 1.3 1.6  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 5,211 5,400 7,445 8,927 

应收帐款周转天数 2.2 4.6 6.2 6.9  应收账款及应收票据 33 230 155 284 

存货周转天数 8.8 9.1 9.3 9.4  存货 110 122 122 126 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 799 891 943 981 

固定资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.8  流动资产合计 6,153 6,643 8,665 10,318 

      长期股权投资 1,316 1,677 2,167 2,450 

      固定资产 10,222 11,171 12,247 13,554 

      在建工程 2,431 1,945 1,556 1,245 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 8,852 8,363 7,439 6,954 

净利润 1,040 1,594 1,806 1,904  非流动资产合计 23,765 24,131 24,372 25,095 

少数股东损益 671 1,029 1,166 1,229  资产总计 29,917 30,774 33,037 35,413 

非现金支出 1,091 891 1,109 1,264  短期借款 779 631 632 713 

非经营收益 358 323 316 321  应付票据及应付账款 1,542 1,635 1,702 1,729 

营运资金变动 495 24 164 -112  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,655 3,862 4,560 4,606  其它流动负债 4,155 3,112 3,186 3,218 

资产 -2,299 -947 -935 -1,782  流动负债合计 6,475 5,378 5,520 5,659 

投资 27 -361 -490 -283  长期借款 5,392 5,392 5,392 5,392 

其他 0 -22 0 0  其它长期负债 3,498 3,449 3,449 3,449 

投资活动现金流 -2,272 -1,330 -1,425 -2,065  非流动负债合计 8,890 8,841 8,841 8,841 

债权募资 302 -1,454 1 81  负债总计 15,365 14,219 14,361 14,500 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1,440 1,440 1,440 1,440 

其他 -1,871 -889 -1,091 -1,139  普通股股东权益 11,164 12,137 13,092 14,100 

融资活动现金流 -1,568 -2,343 -1,090 -1,058  少数股东权益 3,389 4,418 5,584 6,813 

现金净流量 -185 189 2,045 1,482  负债和所有者权益合计 29,917 30,774 33,037 35,413  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 14 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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