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3 季度规模扩大，但盈利能力小幅下降 

事件描述 

昊华能源今日发布 2010 年 3 季度报告，主要内容如下： 

 2010 年前 3 季度，公司实现营业收入 29.9 亿元，同比增长 22.5%，实现归属于母公司的净利润 7.28 亿元，同比

增长 73.88%；实现加权平均每股收益 1.74 元，摊薄每股收益 1.60 元，加权平均净资产收益率为 17.96%。  

 2010 年 3 季度，公司实现营业收入 11.7 亿元，同比增长 54.17%；实现归属于母公司的净利润 2.82 亿元，同比增

长 275.52%；实现基本每股收益 0.62 元；加权平均净资产收益率为 5.51%，较去年上升 1.28 个百分点。 

事件评论 

 

第一，3 季度量价齐升，带来营业收入同比环比均大幅增长 

2010 年 1-3 季度公司实现营业收入 29.9 亿元，同比增长 22.5%。其中，3 季度同比增长 54.2%，环比增长 21.27%。

同比增长可能来源于无烟煤价格的上涨，以及产销量的提升。 

 公司主要煤炭产品是无烟煤。公司代表煤种北京无烟末煤（7000 大卡）市场价同比上涨，前三季度均价约 840 元

/吨，较去年同期涨幅约 8%。其中，3 季度均价为 872.69 元，较 2 季度平均上涨 25 元，涨幅为 2.95%。近期该煤

种价格已经上涨至 890 元/吨； 

 公司约 1/3 以上煤炭产品出口销售，2 季度开始无烟煤出口价格大幅提升，7，8 月份全国出口均价达到 170 美元/

吨，较上半年均价上涨 36.5%； 

 公司近几年本部产量基本稳定，2010 年主要增量来源于募投项目高家梁煤矿（设计产能 600 万吨），目前尚在试

生产阶段，全年产量计划为 190 万吨，预计 2011 年和 2012 年可以分别达到 400 万吨和 600 万吨。 

 
昊华能源（601101） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2010-10-18 
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图 1：3 季度公司营业收入同比和环比均有明显上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：3 季度公司代表煤种北京无烟煤末煤价格继续上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 3：2 季度开始无烟煤出口价格大幅提升 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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第二，毛利率同比大幅上涨，但环比小幅下滑 

 1-3 季度公司的营业成本同比上涨-2.96%，低于营业收入的增速，导致毛利率由去年的 40.85%，大幅上涨至

53.25%；其中，3 季度公司营业成本 5.47 亿元，同比增长 15.55%，环比增长 33.54%； 

 公司 3 季度期间费用率为 14.23%，较去年同期全年下降 0.77 个百分点。其中，管理费用同比下降 1.08%，财务

费用同比下降 61.52%，销售费用大幅上涨 62.46%。 

 单季度来看，3 季度公司毛利率和净利率较 2 季度均有所下滑，其中毛利率由 2 季度的 57.49%下降至 53.19%，

净利率由 28.02%下降至 24.45%。 

图 4：3 季度公司营业成本同比环比均大幅上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 5：公司毛利率和净利率环比均小幅下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 6：公司 3 季度期间费用率小幅回升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司未来成长性主要来自高家梁煤矿和红庆梁煤矿 

公司京西矿区的煤矿产量基本稳定，未来产量增长主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤田。 

 公司主要煤炭产品是无烟煤。公司目前拥有正在运营的煤矿三个，建有四处矿井，分别为木城涧煤矿、木城涧煤矿

（大台井）、大安山煤矿及长沟峪煤矿，核定产能为 520 万吨，2007 年、2008 年和 2009 年，公司煤炭产量分别

为 501 万吨、463 万吨和 513 万吨； 

 公司近三年产量增长主要来源于募投项目高家梁煤矿，目前项目正在试生产阶段，预计 2010 年-2012 年产量分别

达到 190 万吨，400 万吨和 600 万吨，配套洗煤厂也正在建设中。 

 公司 1 月份公告拟收购红庆梁煤矿 60%股权，目前项目正在申报中，预计设计产能将达到 600 万吨。 

表 1：公司各矿井历年产量情况 

 核定生产能力 2005 2006 2007 2008 2009 

木城涧煤矿 150 177 159 163 156 150 

木城涧煤矿大台井 100 83 94 95 71 93 

大安山煤矿 160 153 150 153 144 160 

长沟峪煤矿 110 87 88 90 92 110 

合计 520 500 491 501 463 513 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 2：公司分煤种销量情况 

  2006 2007 2008 2009

煤炭销售总量（万吨） 587.06 592.95 558 543.74

其中：中块（万吨） 41.98 41.4 36.47 48.7

小块（万吨） 16.23 27.34 25.22 14.95

末煤（万吨） 528.85 524.21 496.31 480.09

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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第四，预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 2.233 元，2.381 元和 2.443 元，维持“谨慎推荐”评级 

我们预测公司 2010~2012 年 EPS 分别为 2.233 元，2.381 元和 2.443 元，对应的 PE 分别为 16.99 倍，15.94 倍和

15.54 倍，目前估值低于同行，2011 年业绩增长主要来源于高家梁煤矿的逐步达产，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3097 4461 5063 5649 货币资金 465 3903 4905 6109 

营业成本 1886 2261 2690 3136 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1211 2200 2372 2513 应收账款 95 155 189 225 

％营业收入 39.1% 49.3% 46.9% 44.5% 存货 182 0 7 16 

营业税金及附加 132 190 216 241 预付账款 41 48 57 67 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 127 178 203 226 流动资产合计 968 4373 5462 6755 

％营业收入 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 306 446 506 565 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 106 106 106 106 

财务费用 32 21 -5 -9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.5% -0.1% -0.2% 固定资产合计 1825 1969 1979 1810 

资产减值损失 -15 4 3 3 无形资产 595 565 537 510 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 8 1 1 1 

营业利润 628 1361 1451 1489 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.3% 30.5% 28.7% 26.3% 资产总计 3502 7015 8085 9183 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 812 0 0 0 

利润总额 634 1361 1451 1489 应付款项 443 503 601 703 

％营业收入 20.5% 30.5% 28.7% 26.3% 预收账款 72 112 127 141 

所得税费用 160 340 363 372 应付职工薪酬 18 21 25 29 

净利润 474 1021 1088 1116 应交税费 -28 27 29 31 

其他流动负债 114 135 159 184 归属于母公司所有者

的净利润 471.9 1014.0 1080.8 1109.0 流动负债合计 1431 796 940 1088 

少数股东损益 2 7 7 7 长期借款 190 190 190 190 

EPS（元/股） 1.04 2.23 2.38 2.44 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 85 85 85 85 

经营活动现金流净额 541 1589 1610 1717 负债合计 1706 1072 1215 1363 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1670 5810 6729 7671 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 126 133 140 148 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1797 5943 6869 7819 

固定资产投资 -1035 -445 -451 -356 负债及股东权益 3502 7015 8085 9183 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1035 -445 -451 -356  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.039 2.233 2.381 2.443 

股权融资 149 3278 0 0 BVPS 4.86 16.89 19.56 22.30 

银行贷款增加（减少） 470 -812 0 0 PE 36.51 16.99 15.94 15.54 

筹资成本 173 -173 -157 -157 PEG 1.11 0.52 0.48 0.47 

其他 -346 0 0 0 PB 7.82 2.25 1.94 1.70 

筹资活动现金流净额 445 2293 -157 -157 EV/EBITDA 24.33 7.90 6.54 5.57 

现金净流量 -49 3437 1003 1203 ROE 28.3% 17.5% 16.1% 14.5%
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