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业绩快报低于预期，不改公司中长期价值
 

                               ——昊华能源公告点评 

 内容提要 公司评级：
 
推荐（维持）近 1 年 该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 454

实际流通 A股（百万股） 110

实际流通 A股市值（亿元） 48.03
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 业绩低于市场预期。公司预计2010年度归属于母公司所有者的净利润

与上年同期相比增长80%以上，对应2010年EPS约为1.87元，大幅低

于市场一致预期，但基本符合我们之前的业绩预测，四季度公司单季

净利润环比下降超过50%。 

 四季度销量下降，费用大幅上升。公司2010年业绩大幅低于市场预

期的主要原因是，四季度产量较市场预期的低，同时费用结转较三季

度有较大幅度上升，使得公司净利润率下降。 

 安全费上升对业绩影响有限。从2011年1月1日起开始按新标准实施，

生产安全费用由每吨煤8元调整为每吨煤15元。我们按2011年520万吨

的产量计算，每吨增加安全费7元，对全年业绩影响为2%，影响有限。

 国际煤价上涨和高家梁矿产能释放是2011年业绩增长的来源。进入

2011年受到澳大利亚出口减少的影响，国际煤价出现了较大幅度的上

涨，国际焦煤现货价格已经涨至350美元/吨，远高于日澳一季度的合

同价格，焦煤二季度合同价格上涨预期强烈。公司所产的优质无烟煤

作为焦煤的替代产品，价格走势跟国际焦煤价格类似，我们判断公司

出口的无烟煤2011年均价较2010年将有较大幅度上涨。同时高家梁矿

一期产能将在2011年释放，预计会有300万吨左右的产量，将增厚EPS

约0.35元。 

 公司成长性好，业绩确定性强。公司是优质的无烟煤出口企业，销

量稳定在520万吨左右，其中50%以上销售给冶金公司，目前国内焦煤

价格较年初都有较大幅度的上升，全年价格超预期的可能性较大。公

司2010年-2014年产量的复合增长率达到27%，具有较好的成长性，业
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绩确定性强。 

 看好公司成长性，维持推荐评级。预计公司2010年、2011年和2012

年的EPS分别为1.87元、2.70元和3.28元，以43.66元的股价计算，对

应2010年-2012年PE分别为23.34倍、16.17倍和13.31倍，估值合理，

考虑到公司成长性，给予推荐评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


