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受益于国际煤价上涨，2 季度环比业绩继续提升 

事件描述 

昊华能源今日发布 2011 年半年报，其主要内容为： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 32.07 亿元，同比增长 75.90%；实现利润总额 9.90 亿元，同比增长 70.33%；

实现归属于母公司的净利润 7.25 亿元，同比增长 66.36%； 

 上半年实现基本每股收益 0.72 元，加权平均净资产收益率为 12.54%，同比减少 0.23 个百分点。 

事件评论 

第一，受益于煤价的上涨，公司同比业绩大幅增长，但 2 季度毛利率有所下降，可能来源于高家梁地区盈利能力下降

2 季度公司实现摊薄后每股收益 0.385 元，较 1 季度上涨 13.5%，主要来源于国际煤价的上涨；上半年营业收入和营

业成本同比分别增长 75.90%和 94.40%，主要由于子公司贸易量的上涨和高家梁煤矿的投产；不过 2 季度毛利率水平

环比下滑，可能源于高家梁矿盈利能力下降； 

第二，上半年业绩增长来源于京西地区售价同比大幅增长，预计 2 季度开始出口价格已上涨至 230-235 美元/吨 

公司 11 业绩同比增长主要来源于煤价的上涨，预计国内和出口价格同比涨幅分别达到 15%和 30%以上：（1）1-6 月，

京西地区无烟末煤和电煤市场价格同比分别上涨 15%和 14%；（2）预计 11 年公司出口无烟煤约 200 万吨，占本部销

量的约 40%，出口煤价格由 10 财年的 185 美元/吨，预计上涨至 230-235 美元/吨；（3）预计上半年高家梁地区吨煤

净利约 35 元/吨，预计随着下半年洗煤厂的正常运转和铁路投入运营，盈利能力将进一步提升； 

第三，11-15 年产量增长主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，复合增长率为 20% 

公司 2011-2015 年增量主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，预计 2011 年-2013 年产量分别为 870 万吨，1120 万吨

和 1220 万吨，至 2015 年达到 1720 万吨，复合增长率为 20%； 

 高家梁煤矿：设计产能 600 万吨，预计 2011 年-2012 年产量分别为 350 万吨和 600 万吨。高家梁矿 2010 年净利

润为 1419 万元，预计 11 年随着洗煤厂的正常运行和铁路线的投产，高家梁矿吨煤盈利有望达到 80 元/吨； 

 红庆梁煤矿：设计产能 600 万吨，尚未开工，预计工期为 2 年； 

第四，看好公司国际煤价上涨带来的预计提升以及近三年的成长性，预计 2011 年，2012 年和 2013 年 EPS 分别为

1.449 元、1.727 元和 1.807，对应 PE 为 18.92 倍、15.87 倍和 15.17 倍，维持“推荐”评级 
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第一，受益于煤价的上涨，公司同比业绩大幅增长，但 2 季度毛利率有所下降  

 2 季度公司实现摊薄后每股收益 0.385 元，较 1 季度的 0.339 元上涨 13.5%，主要来源于国际煤价的上涨； 

 上半年公司实现营业收入和营业成本分别为 32.07 亿元和 16.56 亿元，同比分别增长 75.90%和 94.40%，收入成

本大幅增长主要由于子公司贸易量的上涨和高家梁煤矿的投产； 

 上半年公司毛利率水平为 48.38%，同比下降 4.91 个百分点。其中 1、2 季度分别为 50.21%和 46.94%。公司 2

季度毛利率环比下滑，可能源于高家梁矿盈利能力下降； 

 上半年公司期间费用为 3.77 亿元，同比上涨 43.6%，期间费用率为 11.74%，同比下滑 2.64 个百分点。其中，2

季度较 1 季度环比下降 1.34 个百分点。分单项来看，管理费用为 2.29 亿元，同比上涨 36.62%，主要由于高家梁

投入运营管理费用的上升和工资的上调。 

图 1：公司 2 季度营业收入环比增加 26.53% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司 2 季度营业成本环比增加 34.85% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：公司 2 季度毛利率净利率同比环比均下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：公司 2 季度期间费用率环比下降 1.34 个百分点 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，上半年业绩增长来源于京西地区售价同比大幅增长，预计 2 季度开始出口价格已上涨至 230-235 美元/吨 

公司上半年业绩同比增长主要来源于煤价的上涨，预计国内和出口价格同比涨幅分别达到 15%和 30%以上。 

 2010 年公司吨煤平均价格为 566 元，其中，公司本部（京西矿区）吨煤价格为 722.23 元，高家梁矿区的平均价

格约为 190 元/吨。11 年 1-6 月，公司本部京西地区，各煤种价格上涨明显，其中，无烟末煤和电煤价格同比分别
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上涨 15%和 14%； 

 预计 11 年公司出口无烟煤约 200 万吨，占本部销量的约 40%，公司海外客户包括日本新日铁（销售收入占比

15.1%）、韩国浦项制铁等（销售收入占比 13.9%）等。价格方面，10 财年公司出口价格在 185 美元/吨左右，预

计 11 财年上涨至 230-235 美元/吨； 

 预计上半年高家梁地区吨煤净利约 35 元/吨，预计随着下半年洗煤厂的正常运转和铁路投入运营，盈利能力将进一

步提升。 

图 5：上半年京西地区无烟末煤和电煤价格同比分别上涨 15%和 14% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 6：北京地区无烟煤 5 月份出口平均价格达到 234 美元/吨 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，11-15 年产量增长主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，复合增长率为 20% 

公司 2011-2015 年增量主要来源于高家梁煤矿和红庆梁煤矿，预计 2011 年-2013 年产量分别为 870 万吨，1120 万吨

和 1220 万吨，至 2015 年达到 1720 万吨，复合增长率为 20%。 

 高家梁煤矿：设计产能 600 万吨，主要煤种是动力煤，洗出率 80%，预计 2011 年-2012 年产量分别为 350 万吨和

600 万吨。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%）；高家梁矿 2010 年净利润为 1419

万元，吨煤净利约 7 元/吨，上半年盈利有所好转吨煤净利可能达到 30 元/吨以上，预计随着洗煤厂的正常运行和
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铁路线的投产，高家梁矿吨煤盈利有望达到 80 元/吨； 

 红庆梁煤矿：设计产能 600 万吨，资源储量 7.42 亿吨，主要煤种是动力煤，目前采矿权许可证尚未批复，建设期

为 2 年； 

 另外，公司积极拓展国内外煤炭资源。其中，公司出资 200 万美元设立的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。2011 年昊华香港

的资本支出计划为 1 亿元。 

表 1：公司各矿井产量 

矿井名称 主要煤种 可采储量 核定产能 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

木城涧煤矿 无烟煤 9,355 150 163 156 150 150 150 150 150 150 150

木城涧矿大台井 无烟煤 6,072 100 95 71 93 100 100 100 100 100 100

大安山煤矿 无烟煤 4,821 160 153 144 160 150 160 160 160 160 160

长沟峪煤矿 无烟煤 3,705 110 90 92 110 100 110 110 110 110 110

小计  23,952 520 501 463 513 500 520 520 520 520 520

高家梁煤矿 动力煤 82,700 600 205 350 600 600 600 600

红庆梁煤矿     100 300 600

合计  106,652 1120 501 463 513 705 870 1120 1220 1420 1720

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 7：公司未来 4 年产量复合增长率达到 20% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，看好公司国际煤价上涨带来的预计提升以及近三年的成长性，预计 2011 年，2012 年和 2013 年 EPS 分别为

1.449 元、1.727 元和 1.807，对应 PE 为 18.92 倍、15.87 倍和 15.17 倍，维持“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4047 5565 6649 6984 货币资金 2668 3889 5494 7084 

营业成本 1989 2454 2940 3103 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2058 3112 3709 3881 应收账款 260 361 449 491 

％营业收入 50.8% 55.9% 55.8% 55.6% 存货 244 290 355 382 

营业税金及附加 245 337 402 423 预付账款 97 119 142 150 

％营业收入 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 179 245 293 307 流动资产合计 3530 5014 6865 8554 

％营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 426 557 665 698 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 147 147 147 147 

财务费用 40 -11 -17 -23 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -0.2% -0.3% -0.3% 固定资产合计 2745 3062 3364 3549 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 2414 2293 2178 2069 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -4 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 1158 1985 2366 2475 其他非流动资产 -4 -4 -4 -4 

％营业收入 28.6% 35.7% 35.6% 35.4% 资产总计 8838 10512 12550 14314 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 31 0 0 0 

利润总额 1175 1985 2366 2475 应付款项 650 696 841 896 

％营业收入 29.0% 35.7% 35.6% 35.4% 预收账款 102 139 166 175 

所得税费用 299 496 592 619 应付职工薪酬 26 32 38 40 

净利润 875 1489 1775 1857 应交税费 30 47 56 58 

其他流动负债 1364 1693 2027 2138 归属于母公司所有者

的净利润 872.6 1448.8 1727.4 1807.1 流动负债合计 2203 2606 3128 3307 

少数股东损益 3 40 47 50 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.87 1.45 1.73 1.81 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 29 29 29 29 

经营活动现金流净额 837 1914 2314 2208 负债合计 2232 2635 3157 3336 

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 

5390 6621 8090 9626 

长期股权投资 -396 0 0 0 少数股东权益 1216 1256 1303 1353 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 6606 7878 9393 10979 

固定资产投资 -935 -456 -466 -370 负债及股东权益 8838 10512 12550 14314 

其他 -47 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1378 -456 -466 -370  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.873 1.449 1.727 1.807 

股权融资 3705 0 0 0 BVPS 11.87 14.58 17.82 21.20 

银行贷款增加（减少） -502 -31 0 0 PE 31.41 18.92 15.87 15.17 

筹资成本 340 -206 -242 -248 PEG 1.14 0.69 0.58 0.55 

其他 -800 0 0 0 PB 2.31 1.88 1.54 1.29 

筹资活动现金流净额 2743 -237 -242 -248 EV/EBITDA 18.92 10.54 8.34 7.40 

现金净流量 2202 1221 1605 1590 ROE 16.2% 21.9% 21.4% 18.8%
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