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昊华能源（601101.SH）2024 年半年报点评     

煤炭产销增加、甲醇减亏，业绩同比增厚 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公
司实现营业收入 47.35 亿元，同比增长 14.14%；归母净利润 8.59 亿元，同比增
长 21.28%。营收、利润同比增长受益于煤炭产销同比增加。 

➢ 24Q2 盈利同比大增、环比下降。2024 年二季度，公司实现营业收入 23.22
亿元，同比增长 21.85%，环比下降 3.76%；归母净利润 4.07 亿元，同比增长
46.22%，环比下降 9.91%。24Q2 公司四费环比增加 0.51 亿元，费率环比增长
2.58pct 至 12.57%，其中财务费用环比增加 0.38 亿元，费率环比增长 1.71pct
至 4.04%。 

➢ 24H1 受益红墩子煤业产能释放，煤炭产销同比增长。24H1，公司实现煤
炭产销量 950.17/950.18 万吨，同比+11.65%/+11.98%，主要得益于红墩子煤
业红二煤矿 2023 年底进入联合试运转。24H1 红墩子煤业实现煤炭销量 228 万
吨，同比增加 149 万吨，权益净利润 1.20 亿元，同比增加 0.83 亿元(+219.64%)。
24H1 公司吨煤售价 436.37 元/吨，同比下降 2.57%；吨煤成本 195.43 元/吨，
同比增长 0.07%；煤炭业务毛利率为 55.21%，同比下滑 1.18pct。 

➢ 24Q2 煤炭产销同比增长，毛利率同比抬升、环比略降。24Q2，公司实现
煤炭产销量 466.10/462.26 万吨，同比+14.28%/+13.19%，环比-3.71%/-
5.26%。24Q2 公司吨煤售价 432.32 元/吨，同比增长 2.85%，环比下降 1.79%；
吨煤成本 200.20 元/吨，同比增长 1.53%，环比增长 4.87%；煤炭业务毛利率为
53.69%，同比提升 0.60pct，环比下滑 2.94pct。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。 

➢ 甲醇 24H1 产销增长、成本降低提升盈利，24Q2 同环比扭亏。24H1，公
司甲醇产销量 25.03/24.92 万吨，同比+14.08%/+14.63%；甲醇售价 1841.31
元/吨，同比下降 0.12%；甲醇成本 1899.60 元/吨，同比下降 15.69%；甲醇业
务毛利率-3.17%，同比大幅减亏 19.05pct。24Q2，公司甲醇产销量 12.59/12.16
万吨，同比+3.96%/-4.40%，环比+1.21%/-4.70%；甲醇售价 1920.38 元/吨，
同比增长 4.97%，环比增长 8.74%；甲醇成本 1797.79 元/吨，同比下降 16.98%，
环比下降 9.96%；甲醇业务毛利率 6.38%，同环比均扭亏。 

➢ 铁路专用线 24H1 受益成本下降毛利率同比抬升，24Q2 运价下滑致盈利环
比略降。24H1，公司铁路专用线运量 327.69 万吨，同比增长 5.65%；运价为
23.72 元/吨，同比增长 2.77%；成本为 7.03 元/吨，同比下降 7.22%；铁路专
用线业务毛利率为 70.37%，同比抬升 3.19pct。24Q2，公司铁路专用线运量
152.10 万吨，同比增长 16.80%，环比下降 13.38%；运价为 22.78 元/吨，同比
增长 0.21%，环比下降 7.13%；成本为 7.04 元/吨，同比下降 18.19%，环比增
长 0.27%；铁路专用线业务毛利率为 69.10%，同比抬升 6.95pct，环比下滑
2.28pct。公司重点推进红庆梁煤矿铁路专用线项目，目前已完成取水手续批复、
施工图审查、设计院补充测定等工作。 

➢ 投资建议：考虑 2024 年公司煤炭产销增长、甲醇业务减亏，我们预计 2024-
2026 年公司归母净利润为 14.78/16.96/18.78 亿元，对应 EPS 分别为
1.03/1.18/1.30 元/股，对应 2024 年 8 月 26 日收盘价的 PE 分别均为 8/7/6
倍，维持“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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,437  9,245  10,051  10,725  

增长率（%） -9.1  9.6  8.7  6.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040  1,478  1,696  1,878  

增长率（%） -22.6  42.1  14.7  10.7  

每股收益（元） 0.72  1.03  1.18  1.30  

PE 11  8  7  6  

PB 1.0  0.9  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,437  9,245  10,051  10,725   成长能力（%）     

营业成本 3,995  4,724  4,940  5,142   营业收入增长率 -9.15  9.57  8.72  6.71  

营业税金及附加 769  804  874  933   EBIT 增长率 -20.51  4.39  15.34  10.48  

销售费用 150  157  171  182   净利润增长率 -22.60  42.15  14.73  10.74  

管理费用 697  601  653  697   盈利能力（%）     

研发费用 4  4  5  5   毛利率 52.65  48.90  50.85  52.06  

EBIT 2,843  2,968  3,423  3,782   净利润率 12.33  15.99  16.87  17.51  

财务费用 357  233  298  332   总资产收益率 ROA 3.48  4.59  4.92  5.09  

资产减值损失 -281  -108  -117  -124   净资产收益率 ROE 9.32  11.97  12.73  13.06  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 2,263  2,684  3,070  3,393   流动比率 0.95  1.25  1.77  1.95  

营业外收支 -83  -65  -65  -65   速动比率 0.92  1.21  1.72  1.90  

利润总额 2,180  2,619  3,005  3,328   现金比率 0.80  1.07  1.53  1.70  

所得税 469  445  511  566   资产负债率（%） 51.36  48.99  47.19  45.41  

净利润 1,711  2,174  2,494  2,762   经营效率     

归属于母公司净利润 1,040  1,478  1,696  1,878   应收账款周转天数 1.42  1.42  1.42  1.42  

EBITDA 3,649  3,837  4,398  4,861   存货周转天数 10.04  12.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 0.28  0.30  0.30  0.30  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,211  5,718  6,620  7,686   每股收益 0.72  1.03  1.18  1.30  

应收账款及票据 33  44  39  42   每股净资产 7.75  8.57  9.25  9.99  

预付款项 37  57  59  62   每股经营现金流 2.54  2.38  2.77  3.06  

存货 110  132  138  144   每股股利 0.35  0.50  0.57  0.63  

其他流动资产 762  730  813  885   估值分析         

流动资产合计 6,153  6,681  7,670  8,819   PE 11  8  7  6  

长期股权投资 1,316  1,316  1,316  1,316   PB 1.0  0.9  0.9  0.8  

固定资产 10,222  11,537  12,517  13,502   EV/EBITDA 3.87  3.68  3.21  2.90  

无形资产 8,852  8,824  8,820  8,815   股息收益率（%） 4.41  6.27  7.20  7.97  

非流动资产合计 23,765  25,525  26,803  28,085        

资产合计 29,917  32,205  34,474  36,904        

短期借款 779  919  1,176  1,226   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,542  1,359  1,421  1,479   净利润 1,711  2,174  2,494  2,762  

其他流动负债 4,155  3,059  1,730  1,812   折旧和摊销 806  869  975  1,080  

流动负债合计 6,475  5,337  4,327  4,517   营运资金变动 495  -25  34  26  

长期借款 5,392  6,892  8,392  8,692   经营活动现金流 3,655  3,427  3,996  4,407  

其他长期负债 3,498  3,547  3,547  3,547   资本开支 -2,299  -2,638  -2,348  -2,456  

非流动负债合计 8,890  10,439  11,939  12,239   投资 27  0  0  0  

负债合计 15,365  15,776  16,266  16,756   投资活动现金流 -2,272  -2,713  -2,348  -2,456  

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

少数股东权益 3,389  4,084  4,882  5,766   债务募资 302  322  340  350  

股东权益合计 14,552  16,429  18,207  20,147   筹资活动现金流 -1,568  -207  -745  -885  

负债和股东权益合计 29,917  32,205  34,474  36,904   现金净流量 -185  507  903  1,065  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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