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煤炭业务量价齐升，业绩如期反弹

核心观点 公司研究·财报点评

煤炭·煤炭开采

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：胡瑞阳

010-88005312 0755-81982908
liumengluan@guosen.com.cn huruiyang@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980523060002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.75 元

总市值/流通市值 18360/18360 百万元

52周最高价/最低价 14.65/7.06 元

近 3 个月日均成交额 548.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昊华能源（601101.SH）-煤炭、甲醇业务双修复，业绩弹性可

期》 ——2026-06-23

公司发布2026年半年报：2026上半年公司实现营收48.1亿元（+9.5%），

归母净利润7.4亿元（+66.1%），扣非归母净利润7.5亿元（+66.3%）；其

中2026Q2公司实现营收22.1亿元（+18.7%），归母净利润4.2亿元（+147.5%），

扣非归母净利润4.3亿元（+141.5%）。

煤炭业务：上半年量、价齐升，毛利润同比+28%；红墩子煤业实现扭亏。2026

上半年公司商品煤产量1,002万吨，同比+2.7%，商品煤销售量1,010万吨，

同比+4.0%，半年煤炭产销量再创新高。受益于国际能源价格抬升以及国内

供应受限等，公司2026上半年吨煤售价抬升40元/吨至402元/吨（+11%）。

同时公司持续强化落实成本管控各项措施，通过严格采购管理、优化工程部

署、压降材料和电力成本等措施，煤炭单位生产成本同比下降6.19%。综合

看公司2026上半年煤炭业务实现毛利18亿元，同比+28%。此外，去年亏损

严重的红墩子煤业上半年扭亏为盈，净利润同比增加2.3亿元。

煤化工业务：国泰化工扭亏为盈，持续创利可期。2026 上半年公司甲醇产

量 25.7 万吨，同比-1.4%，销量 25.4 万吨，同比+2.1%。2026年3月起

受地缘冲突影响，国内甲醇价格大幅上涨，公司二季度甲醇平均售价2366

元/吨，相比去年同期的1814元/吨以及今年一季度的1717元/吨，大幅上

涨，2026年上半年平均售价2019元/吨，同比+181元/吨。煤价上涨推升成

本，上半年甲醇吨成本1790元/吨，同比+121元/吨。综合看公司 2026 上

半年化工业务实现毛利 1.4 亿元，经营主体国泰化工上半年实现扭亏为

盈，净利润同比增加 0.5 亿元。当前甲醇与煤炭价差仍远超公司盈亏平衡

线，甲醇业务继续盈利可期，但应综合考虑检修影响。

中期分红率21.27%。根据2026年半年度利润分配方案，公司拟向全体股东

每10股派发现金股利1.1元（含税），分红比例为21.27%，对应2026年8

月19日收盘价的股息率为1.95%。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

投资建议：考虑当前煤价反弹超出预期，上调盈利预测。预计2026-2028年

公司归母净利润为16.7/17.9/18.6亿元（前值为13.3/13.9/14.5亿元）。

维持“优于大市”评级。

风险提示：煤炭和甲醇等大宗商品价格波动风险、安全生产事故影响、产能

释放不及预期、分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,138 8,027 10,448 10,573 10,644

(+/-%) 8.3% -12.2% 30.2% 1.2% 0.7%

归母净利润(百万元) 1037 512 1668 1790 1855

(+/-%) -0.3% -50.6% 225.4% 7.4% 3.6%

每股收益（元） 0.72 0.36 1.16 1.24 1.29

EBIT Margin 25.6% 15.4% 28.1% 29.4% 29.8%

净资产收益率（ROE） 8.7% 4.3% 13.3% 13.5% 13.2%

市盈率（PE） 18.1 36.6 11.3 10.5 10.1

EV/EBITDA 9.9 14.3 7.2 6.7 6.5

市净率（PB） 1.57 1.58 1.49 1.41 1.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年08月21日
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4164 4507 6112 7287 9079 营业收入 9138 8027 10448 10573 10644

应收款项 301 192 249 252 254 营业成本 5040 5213 5462 5393 5379

存货净额 225 220 225 220 217 营业税金及附加 826 711 926 937 943

其他流动资产 102 93 121 122 123 销售费用 153 150 195 197 199

流动资产合计 4792 5011 6707 7882 9674 管理费用 769 705 918 929 935

固定资产 12478 12259 11826 11332 10786 研发费用 12 8 10 10 10

无形资产及其他 8770 8792 8441 8090 7740 财务费用 263 287 238 203 166

投资性房地产 1102 1252 1252 1252 1252 投资收益 (1) 78 78 78 78

长期股权投资 1315 1314 1314 1314 1314

资产减值及公允价值变

动 (60) (109) 0 0 0

资产总计 28456 28627 29539 29870 30765 其他收入 47 10 4 4 4

短期借款及交易性金融

负债 1302 1836 1836 1836 1836 营业利润 2074 939 2791 2995 3103

应付款项 1748 1652 1695 1655 1635 营业外净收支 (53) (15) (15) (15) (15)

其他流动负债 1481 1259 1295 1271 1260 利润总额 2021 924 2776 2981 3088

流动负债合计 4531 4746 4825 4762 4730 所得税费用 445 284 694 745 772

长期借款及应付债券 5553 5436 5436 5436 5436 少数股东损益 540 127 414 445 461

其他长期负债 3348 3439 3439 2939 2939 归属于母公司净利润 1037 512 1668 1790 1855

长期负债合计 8902 8876 8876 8376 8376 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 13433 13622 13701 13137 13106 净利润 1037 512 1668 1790 1855

少数股东权益 3060 3113 3279 3457 3641 资产减值准备 (221) 49 (1) (5) (5)

股东权益 11963 11893 12560 13276 14018 折旧摊销 923 1030 1586 1650 1703

负债和股东权益总计 28456 28627 29539 29870 30765 公允价值变动损失 60 109 0 0 0

财务费用 263 287 238 203 166

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 36 (202) (13) (567) (36)

每股收益 0.72 0.36 1.16 1.24 1.29 其它 571 1 167 183 190

每股红利 0.73 0.66 0.69 0.75 0.77 经营活动现金流 2406 1500 3406 3051 3706

每股净资产 8.31 8.26 8.72 9.22 9.73 资本开支 0 (626) (801) (801) (801)

ROIC 8.05% 3.60% 11% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.66% 4.31% 13% 13% 13% 投资活动现金流 1 (625) (801) (801) (801)

毛利率 45% 35% 48% 49% 49% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 15% 28% 29% 30% 负债净变化 161 (117) 0 0 0

EBITDA Margin 36% 28% 43% 45% 46% 支付股利、利息 (1044) (948) (1001) (1074) (1113)

收入增长 8% -12% 30% 1% 1% 其它融资现金流 (1688) 1599 0 0 0

净利润增长率 -0% -51% 225% 7% 4% 融资活动现金流 (3454) (532) (1001) (1074) (1113)

资产负债率 58% 58% 57% 56% 54% 现金净变动 (1047) 343 1605 1176 1792

股息率 5.6% 5.1% 5.3% 5.7% 5.9% 货币资金的期初余额 5211 4164 4507 6112 7287

P/E 18.1 36.6 11.3 10.5 10.1 货币资金的期末余额 4164 4507 6112 7287 9079

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1060 2974 2611 3248

EV/EBITDA 9.9 14.3 7.2 6.7 6.5 权益自由现金流 0 2542 2796 2459 3124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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