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中 性 
增长与分配预期已基本得到反映 
——昊华能源（601101）2010 年年度报告点评—— 
 

年报基本内容： 

 2011 年 3 月 29 日，昊华能源（601101）发布年报，报告期内公司

实现营收约 404716.55 万元，同比增长 30.68%；归属于母公司股东的净

利润约为 87256.04 万元（净利润 87533.02 万元，净利率 21.63%），折合

每股收益 1.92 元，同比增长 84.10%（按目前股本计算）；公司每股净资

产达到 11.87 元，同比增长 144.24%；每股经营活动产生的现金流量净额

为 1.84 元，同比增长 17.20%；同期，公司扣除非经常性损益后的加权平

均净资产收益率为 19.82%，较上年同期下降约 8.12 个百分点。年报分配

预案拟向全体股东每 10 股派发现金 7 元（含税），送 12.0264 股。 

核心投资逻辑： 

每股资源量相对较高；无烟煤生产企业价格较为坚挺；出口业务对公

司业绩影响较大；具备持续高送配能力。 

年报点评： 

 公司每股资源量相对较高 

公司收购西部能源 60%股权后，煤炭资源储量合计约 24.97 亿吨，合

每股储量约 5.5 吨，高出行业平均数据 164%（行业数据以 2009 年底为准，

后同）；每股可采储量约 3.17 吨，高出行业平均数据 182%。我们认为，

作为一个地域性煤炭生产企业，上述资源基本已经满足后续发展需要。 

 无烟煤生产企业受价格较为坚挺 

我国无烟煤储量相对较小，而公司煤炭资源优质无烟煤为主，其特低

硫、低含氮属性有利于减少钢铁厂废气排放；低磷、高含碳量和高氧化钙

属性，则分别可以减少钢产品脆性、提高还原性及矿石烧结度。故公司煤

炭产品属于量少资优品种并且出口量较大。在通胀预期管理的大背景下，

无烟煤企业受影响程度小，故判断其总体价格未来仍将保持稳定上涨态

势。 

 出口业务对公司业绩影响较大 

按照公司年报披露数据测算，2010 年公司煤炭出口约 194.71 万吨，

出口均价约 894.59 元/吨，出口业务在总收入中的占比达到 43.03%，较上

年同期增长约 11.48 个百分点，故对公司整体业绩影响较大。日本地区的

突发事件，有可能影响到公司短期产品短期需求，但从长远角度来看影响

很小。逻辑在于，日本已经完全进入重工业化后期，而本次地震未伤及其 
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近一年公司股价与沪深 300 比较 
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近一年公司股价与板块指数比较 
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相关研究 
1 公司具备持续增长能力  
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生产体系，而作为资源匮乏的国家灾后重建对钢铁的需求加大，有望带动公司产品需求量和价

格的提升。 

 具备持续高送配能力 

按照公司分配预案，总股本 454,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股送 12.0264 股，

派发现金红利 7.00 元（含税），共计 863,800,000.00 元，现金分配比例约占到公司 2010 年净

利润的 36.31%，而按照我们的盈利预测结果，公司未来仍然具备较强的分配能力。 

 盈利预测与评级 

预计公司 2011-2013 年营收分别为 447349.46 万元、512853.53 万元、528791.21 万元，每

股收益（皆按目前股本）分别为 2.16 元、2.56 元、2.69 元，对应 3 月 30 日收盘价市盈率水平

分别为 23.92(X)、20.20(X)、19.17（X）。 

公司目前估值较行业整体溢价约 27.50%，我们认为，公司的增长与分配预期已在前期反

弹中得到反映，故综合考虑给予公司“中性”评级。 

表 1：盈利预测简表 

盈利预测假设条件 2010 A 2011 E 2012 A 2013 E 

本部矿井（万吨）     

木城涧煤矿(含大台井） 250.00  250.00  250.00  250.00  

大安山煤矿 150.00  150.00  150.00  150.00  

长沟峪煤矿 100.02  100.00  100.00  100.00  

自产合计（万吨） 500.02  500.00  500.00  500.00  

外购煤 0.00  0.00  0.00  0.00  

总量合计（万吨） 500.02  500.00  500.00  500.00  

销量合计（万吨） 501.12  500.00  500.00  500.00  

国内销售 306.41  310.00  310.00  310.00  

出口销售 194.71  190.00  190.00  190.00  

销售均价（元/吨） 722.23  745.94  770.83  790.47  

国内售价 612.70  600.00  610.00  610.00  

出口售价 894.59  984.05  1033.25  1084.91  

昊华精煤公司     

高家梁煤矿产量（万吨） 205.47  400.00  600.00  600.00  

单位售价（元/吨） 185.09  194.34  204.06  214.26  

主营收入（万元） 399,952.96 442,349.46 507,853.53 523,791.21 

其他业务收入（万元） 4,763.59 5,000.00 5,000.00 5,000.00 

主营成本（万元） 195,862.50 221,436.80 259,977.11 264,321.00 

其他业务成本（万元） 3,061.28 3,213.21 3,213.21 3,213.21 

盈利预测表 2010A 2011E  2012A 2013E 

一、营业总收入(万元) 404,716.55 447,349.46 512,853.53 528,791.21 

二、营业总成本(万元) 288,468.90 317,743.94 359,134.44 366,724.78 

    营业成本(万元) 198,923.77 224,650.00 263,190.32 267,534.21 
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    占营收比重 49.15% 50.22% 51.32% 50.59% 

    营业税金及附加(万元) 24,485.50 25,378.14 26,125.05 26,714.00 

    占营收比重 6.05% 5.67% 5.09% 5.05% 

    销售费用(万元) 17,898.15 22,378.14 23,125.05 23,714.00 

    占营收比重 4.42% 5.00% 4.51% 4.48% 

    管理费用(万元) 42,610.86 41,607.96 42,839.85 44,810.24 

    占营收比重 10.53% 9.30% 8.35% 8.47% 

    财务费用(万元) 3,950.33 3,729.69 3,854.17 3,952.33 

    占营收比重 0.98% 0.83% 0.75% 0.75% 

    资产减值损失(万元) 600.29 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润(万元) 115,829.54 129,605.52 153,719.10 162,066.43 

    占营收比重 28.62% 28.97% 29.97% 30.65% 

    加：营业外收入(万元) 2,037.21 2,000.00 2,000.00 2,000.00 

    减：营业外支出(万元) 406.77 500 500 500 

四、利润总额(万元) 117,459.98 131,105.52 155,219.10 163,566.43 

    占营收比重 29.02% 29.31% 30.27% 30.93% 

    减：所得税(万元) 29,926.96 32,776.38 38,804.77 40,891.61 

    占利润总额比重 25.48% 25.00% 25.00% 25.00% 

五、净利润(万元) 87,533.02 98,329.14 116,414.32 122,674.82 

    占营收比重 21.63% 21.98% 22.70% 23.20% 

    减：少数股东损益(万元) 276.99 294.99 349.24 368.02 

    占净利比重 0.32% 0.30% 0.30% 0.30% 

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 87,256.04 98,034.16 116,065.08 122,306.79 

    总股本 45,400.00 45,400.00 45,400.00 45,400.00 

六、每股收益 1.92  2.16  2.56  2.69  

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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