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调研简报：业绩增长来源于高家梁煤矿和无烟煤提价

事件描述 

近日我们调研了昊华能源，就公司近期经营情况与高管进行了充分的交流，主要观点如下： 

 公司本部主要煤种是无烟煤，销量稳定在 520 万吨左右，其中 50%以上销售给冶金公司，目前国内销售价格较年

初上涨 20%，出口价格由 95 美元/吨，上涨至 185 美元/吨，由于煤种优势，价格有持续超预期的可能性； 

 公司未来增量主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，预计 2010 年-2014 年产量分别为 680 万吨，820 万吨，1220

万吨，1420 万吨和 1720 万吨，复合增长率达到 27%； 

 公司 2011 年和 2012 年业绩增长主要来源于高家梁煤矿，假设吨煤盈利为 100 元/吨，2011 年和 2012 年新增销量

分别为 140 万吨和 300 万吨，不考虑价格增长，则 2011 年和 2012 年贡献 EPS 分别为 0.23 元和 0.50 元。高家

梁矿配套铁路将于 2011 年中期建成通车，预计外运后盈利空间继续提升； 

 公司另一个亮点是国内外矿产业务的拓展，公司 10 月 15 日公告参股伦贝尔太伟矿业有限责任公司，与太伟集团

合作勘探多金属矿，并设立全资子公司昊华能源国际（香港）有限公司，负责海外的矿产资源考察和勘探。尽管目

前尚未有实质性进展，但为公司未来的业务拓展增添新的亮点和想象空间； 

 看好公司提价预期以及近三年的成长性，预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 2.321 元，2.838 元和 3.280 元，对应

PE 为 22.27 倍，18.21 倍和 15.75 倍，给予“推荐”评级。 

事件评论 

 

第一，公司煤种优势明显，价格存在持续超预期的可能性 

公司本部主要煤种是无烟煤，稳定在 520 万吨产量，销售企业为冶金、化工和电力。由于公司无烟煤产品具有特低硫、

特低磷、低氮的特性，对冶金行业客户具有独特的吸引力，价格具有持续超预期的可能性。预计 2010 年-2012 年综

合售价分别为 635 元/吨，616 元/吨和 544 元/吨。  

 国内售价：公司国内销售比例占 60%左右，目前综合售价约 680 元/吨（不含税），尽管钢铁行业景气度不高，但

2010 年公司售价仍上调了 10 次，目前价格较年初上涨约 20%；从公司所在地煤价的市场表现来看，电煤价格 4

季度环比平均上涨 7%，同比上涨 17%，无烟末煤环比上涨 5%，同比上涨 19%； 
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 国外销售：公司 2010 年出口量约 200 万吨，主要煤种是无烟末煤，出口销往日本、韩国及巴西，主要客户为日本

新日铁、韩国浦项制铁等。2 季度开始执行全年合同价格，由 2009 年的 95 美元/吨，上涨至 185 美元/吨。受益于

国际焦煤提价预期，我们认为 2011 年合同煤价格有望上涨 10%，达到 205 美元/吨左右。 

图 1：北京地区市场煤价格 3、4 季度大幅上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 2：北京地区煤价和日澳焦煤价格 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，公司本部产量维持 520 万吨左右，主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，预计 2011-2012 年高家梁业绩分别

增长 0.23 元和 0.50 元 

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，近几年产销量维持在 520 万吨左右。公司未来增量主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，

预计 2010 年-2014 年产量分别为 680 万吨，820 万吨，1220 万吨，1420 万吨和 1720 万吨，复合增长率达到 27%。 

 高家梁煤矿（600 万吨，80%，动力煤）：2010 年-2012 年产量分别为 160 万吨，300 万吨和 600 万吨。主要产品

是洗精煤和洗混煤，目前含税价格分别为 340 元/吨和 260 元/吨，同时，煤矿配有 600 万吨洗煤厂，以及配套铜匠

川铁路专用线项目（59%），计划 2011 年上半年建成通车，预计公司吨煤盈利有望达到 100 元/吨； 

 红庆梁煤矿（600 万吨，60%，动力煤）：目前采矿权许可证尚未批复，等待十二五规划，2011 年下半年有望开工，

2 年建成投产； 

 整合鄂尔多斯小煤矿：根据相关媒体的报道，鄂尔多斯市地方煤矿 2010 年中期为 276 座，2009 年产量 2.6 亿吨，

单井年产规模为 72.5 万吨，主要煤种是不粘煤和长焰煤，公司有望成本该地区的整合主体，参与当地煤矿资源的

整合重组。 

公司 2011 年和 2012 年业绩增长主要来源于高家梁煤矿，假设吨煤盈利为 100 元/吨，2011 年和 2012 年新增销量分

别为 140 万吨和 300 万吨，不考虑价格增长，则 2011 年和 2012 年贡献 EPS 分别为 0.23 元和 0.50 元。 
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图 3：公司未来 5 年产量复合增长率达到 27% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三，国内积极开拓矿业资源，业务增添新亮点 

公司另一个亮点是国内外矿产业务的拓展，公司 10 月 15 日公告参股伦贝尔太伟矿业有限责任公司，并设立全资子公

司昊华能源国际（香港）有限公司，负责国内外的矿产资源考察和勘探。尽管目前尚未有实质性进展，但为公司未来

的业务拓展增添新的亮点和想象空间。 

 出资 1000 万元投资呼伦贝尔太伟矿业，协助太伟集团勘探多金属矿，公司股权占比为 47.1%。根据相关媒体的报

道，太伟矿业拥有多个多金属矿探矿权。呼伦贝尔地区贵金属及其他金属储量丰富，主要为铅锌矿，以及金银铜矿，

已探明储量为黄金 32.9 吨、白银 4071 吨、铜 136 万吨、铅 62.31 万吨、锌 101.74 万 吨、铁矿石 7366 万吨。 

 公司拟出资 200 万美元，设立全资子公司昊华能源国际（香港）有限公司，主要负责国外资源的勘探，根据京煤

集团相关新闻，公司今年多次赴国外进行矿业考察。 

 

第四，看好公司提价预期以及近三年的成长性，预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 2.321 元，2.838 元和 3.280 元，

对应 PE 为 22.27 倍，18.21 倍和 15.75 倍，给予“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 4360 5099 6135 货币资金 465 3908 5049 6579 

营业成本 1886 2125 2441 3022 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1211 2235 2658 3113 应收账款 95 152 190 245 

％营业收入 39.1% 51.3% 52.1% 50.7% 存货 182 0 6 15 

营业税金及附加 132 186 217 261 预付账款 41 45 51 63 

％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 127 174 204 245 流动资产合计 968 4365 5603 7271 

％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 306 436 510 613 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 -6 -10 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 1968 1979 1814 

资产减值损失 -15 4 3 4 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 1414 1730 1999 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.3% 32.4% 33.9% 32.6% 资产总计 3502 7006 8225 9702 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 812 0 0 0 

利润总额 634 1414 1730 1999 应付款项 443 471 540 670 

％营业收入 20.5% 32.4% 33.9% 32.6% 预收账款 72 109 127 153 

所得税费用 160 354 432 500 应付职工薪酬 18 19 22 28 

净利润 474 1061 1297 1499 应交税费 -28 27 32 38 

其他流动负债 114 127 147 181 归属于母公司所有者

的净利润 471.9 1053.5 1288.5 1489.2 流动负债合计 1431 754 869 1070 

少数股东损益 2 7 9 10 长期借款 190 190 190 190 

EPS（元/股） 1.04 2.32 2.84 3.28 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 1599 1780 2104 负债合计 1706 1029 1144 1346 

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 5844 6939 8205 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 126 133 142 152 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1797 5977 7081 8357 

固定资产投资 -1035 -444 -451 -361 负债及股东权益 3502 7006 8225 9702 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1035 -444 -451 -361  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.039 2.321 2.838 3.280 

股权融资 149 3278 0 0 BVPS 4.86 16.99 20.17 23.85 

银行贷款增加（减少） 470 -812 0 0 PE 49.71 22.27 18.21 15.75 

筹资成本 173 -179 -188 -213 PEG 1.06 0.48 0.39 0.34 

其他 -346 0 0 0 PB 10.64 3.04 2.56 2.17 

筹资活动现金流净额 445 2287 -188 -213 EV/EBITDA 32.86 11.18 8.48 6.72 

现金净流量 -49 3442 1142 1530 ROE 28.3% 18.0% 18.6% 18.2%
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