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昊华能源（601101） 煤炭

— 后续产能大幅扩张值得期待

投资评级 推荐 公司评级 A 目标价 40 元  

 

事件： 

公司今天公布 2010 年半年报。 

结论： 

公司上半年业绩符合我们的预期。鉴于公司新建项目逐步达产，公司

业绩将迎来高速成长，维持对公司“推荐”的投资评级。 

正文： 

2010 年上半年，公司煤炭产销总体稳定。受国内外煤炭需求增长的

有利影响，业绩较上年同期大幅增长。报告期内公司实现主营业务收入

180151 万元，同比增长 9.16%，利润总额 59067 万元，同比增长 27.71%，

归属于上市公司股东的净利润实现 44536.30 万元，同比增长 29.70%，基

本每股收益 1.12 元。 

收购提升公司生产经营规模。今年 5 月 25 日，公司发布公告，拟以

10.85 亿元收购杭锦旗西部能源 60%股权，并开发其旗下的红庆梁煤矿。

红庆梁矿井位于规划建设的国家大型煤炭基地——鄂尔多斯塔然高勒矿

区，该井田赋存条件稳定、地质构造简单、储量可靠，瓦斯含量低、无水

害，适合大规模机械化开采，规划产能 600 万吨/年，外部条件基本满足

建设大型矿井的要求；该收购计划有助于增加公司后备资源储量（公司绝

对资源量、权益资源量分别增长 42%和 30%），提升公司生产经营规模，逐

步实现公司做强做大煤炭主业的发展战略。 

公司属下已投产煤矿共计三个，分别为木城涧煤矿、大安山煤矿及长

沟峪煤矿。公司 IPO 所募集资金将用于投资建设内蒙古鄂尔多斯市高家梁

煤矿项目、万利矿区铜匠川铁路专用线项目及高家梁煤矿选煤厂项目。高

家梁煤矿项目矿井建设总规模 600 万吨/年，项目总投资为 187,426 万元。

万利矿区铜匠川铁路专用线全长 23.42 公里，运输能力 1,500 万吨/年，

总投资为 65,289 万元。此外，公司拟投资 30,992 万元配套建设与高家梁

煤矿工程规模（600 万吨/年）相当的选煤厂。截至 2009 年 12 月 31 日，

公司拥有煤炭工业储量为175,487.90万吨，可采储量为106,651.90万吨。

公司所在的京西煤田系中国五大无烟煤生产基地之一，无烟煤产量国内排

名前十，出口量排名第一。公司无烟煤国内主要销售市场为华北、东北和

华东地区，国内煤炭的主要客户为国内大型冶金及化工企业等，如唐钢集

团、鞍本集团等。国外主要客户为日本新日铁、韩国浦项制铁等。公司投

资亮点表现为：公司业绩持续增长可期；无烟煤优质稀缺盈利能力强；出

口业务加速创造价值；经营业绩优财务质量高；持续给予股东高额回报等

等。 
 

2010 年 8 月 10 日 
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52 周最高/最低价(元) 46.68/28.01
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50 日均成交额(百万元) 134.74
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股东信息 

大股东名称 北京京煤集团有限责任公司
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随着新建项目的逐步达产，公司将迎来高速成长，但后续的成长性要看公司继续收

购资源的情况，资源接续能力须持续跟踪。预计 2010－2012 年公司净利润将分别为 8.68

亿元、10.74 亿元和 14.16 亿元，对应每股收益分别为 1.91 元、2.37 元、3.12 元，低于

行业平均估值水平，鉴于公司未来业绩高增长性，我们维持“推荐”评级。 

 

附表：公司财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 968  3704  3901  4528 营业收入 3097 4100  4600 5900 

  现金 465  3031  3164  3572 营业成本 1886 2300  2580 3300 

  应收账款 81  193  184  250 营业税金及附加 132 123  138 177 

  其它应收款 13  15  17  22 营业费用 127 152  138 177 

  预付账款 41  49  55  71 管理费用 306 369  368 413 

  存货 182  208  233  301 财务费用 32 2  -50 -53 

  其他 185  209  248  312 资产减值损失 -15 -6  -9 -8 

非流动资产 2535  3501  4570  5660 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 106  96  101  100 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 557  1924  3095  4163 营业利润 628 1160  1434 1893 

  无形资产 595  654  723  797 营业外收入 12 9  10 10 

  其他 1276  827  650  600 营业外支出 6 6  6 6 

资产总计 3502  7204  8471  10188 利润总额 634 1163  1438 1897 

流动负债 1431  1333  1423  1622 所得税 160 291  360 474 

  短期借款 812  685  728  713 净利润 474 872  1079 1423 

  应付账款 424  404  454  628 少数股东损益 2 4  5 6 

  其他 195  243  242  280 归属母公司净利润 472 868  1074 1416 

非流动负债 275  330  427  524 EBITDA 660 1226  1517 2037 

  长期借款 190  283  376  468 EPS（元） 1.37 1.91  2.37 3.12 

  其他 85  46  52  55      

负债合计 1706  1662  1850  2145 主要财务比率     

 少数股东权益 126  130  135  141 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 344  454  454  454 成长能力  

  资本公积 180  3184  3184  3184 营业收入 -25.3% 32.4% 12.2% 28.3%

  留存收益 1020  1647  2721  4137 营业利润 -34.9% 84.8% 23.7% 32.0%

归属母公司股东权益 1670  5411  6486  7902 归属于母公司净利润 -34.0% 83.9% 23.8% 31.9%

负债和股东权益 3502  7204  8471  10188 获利能力  

     毛利率 39.1% 43.9% 43.9% 44.1%

现金流量表   单位:百万元 净利率 15.2% 21.2% 23.4% 24.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 28.3% 16.0% 16.6% 17.9%

经营活动现金流 541  752  1150  1564 ROIC 29.8% 34.4% 31.1% 33.2%

  净利润 474  872  1079  1423 偿债能力  

  折旧摊销 0  64  132  196 资产负债率 48.7% 23.1% 21.8% 21.1%

  财务费用 32  2  -50  -53 净负债比率 58.74% 58.27% 59.63% 55.08%

  投资损失 0  -0  -0  -0 流动比率 0.68 2.78  2.74 2.79 

营运资金变动 0  -187  -11  -7 速动比率 0.55 2.62  2.58 2.61 

  其它 35  2  1  5 营运能力  
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投资活动现金流 -1035  -1025  -1201  -1287 总资产周转率 0.98 0.77  0.59 0.63 

  资本支出 1037  977  1127  1214 应收账款周转率 13 28  23 26 

  长期投资 -0  -10  5  -1 应付账款周转率 4.36 5.55  6.01 6.10 

  其他 2  -59  -69  -74 每股指标（元）  

筹资活动现金流 445  2838  184  131 每股收益(最新摊薄) 1.04 1.91  2.37 3.12 

  短期借款 380  -127  42  -14 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.66  2.53 3.45 

  长期借款 90  93  92  93 每股净资产(最新摊薄) 3.68 11.92  14.29 17.40 

  普通股增加 0  110  0  0 估值比率  

  资本公积增加 0  3004  0  0 P/E 25.29 18.15  14.66 11.12 

  其他 -25  -243  50  53 P/B 7.14 2.91  2.43 1.99 

现金净增加额 -49  2565  133  408 EV/EBITDA 25 13  11 8 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 3097  4100  4600  5900     

  同比(%) -25% 32% 12% 28%     

归属母公司净利润 472  868  1074  1416     

  同比(%) -34% 84% 24% 32%     

ROE(%) 28.3% 16.0% 16.6% 17.9%     

EPS 1.37  1.91  2.37  3.12     

P/E 25.29  18.15  14.66  11.12      

P/B 7.14  2.91  2.43  1.99      

EV/EBITDA 25  13  11  8      

资料来源：WIND、国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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