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101[Table_Title]   昊华能源业绩预告点评   

高成长，高弹性，业绩有望持续释放  2022 年 01 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 24 日，公司发布业绩预告称，2021 年预计归属于上市

公司股东的净利润约 19.1 亿元~20.6 亿元，比上年同期 0.48 亿元增加 18.62 亿

元~20.12 亿元，同比增长 3887.6%~4200.81%。 

 四季度业绩环比增长-5.03%~17.84%。2021 年公司预计实现归属于上市

公司股东的净利润约 19.1 亿元~20.6 亿元，同比增长 3887.6%~4200.81%，其

中预计 2021年四季度单季度实现归属于上市公司股东的净利润为 6.23~7.73亿

元，环比增长-5.03%~17.84%，同比实现扭亏为盈。 

 公司成长属性较为明显，产能增量稀缺性较强。据公告，2020 年公司京西

矿区全面退出，公司核心产能转移至内蒙以及宁夏地区，主力矿井为红庆梁矿以

及高家梁矿，合计产能 1350 万吨/年，其中，公司 2021 年 12 月 24 日公告，

红庆梁煤矿已经取得安全生产许可证，有利于红庆梁煤矿的产能释放。在建产能

方面，另有红墩子煤业在建产能 480 万吨/年，其中红一、红二煤矿产能各 240

万吨/年，据公告，红一和红二煤矿预期将分别于 2022 年和 2023 年投产；同时

公司仍在煤炭资源富集区积极寻找煤矿项目，未来五年公司产能预计将有较大增

长空间。公司成长属性较为明显，目前煤炭行业新建产能不足，公司产能增量稀

缺性较强。 

 现货销售，业绩弹性强。据公司在互动平台上表示，公司煤炭销售以市场价

格销售为主，因此在煤价上行周期中更有望充分的享受煤价上涨红利。由于公司

长协占比低，公司业绩弹性强。我们预计 2022 年煤炭行业仍将保持高景气，公

司业绩弹性有望持续释放。 

 投资建议：预计 2021-2023 年公司归母净利为 19.42 亿元、24.32 亿元、

29.06 亿元，折合 EPS 分别为 1.62/2.03/2.42 元/股，对应 2022 年 1 月 24 日

收盘价的 PE 分别为 5 倍、4 倍、4 倍，行业中估值较低。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：相关诉讼或给公司带来潜在损失，在建矿井建设不及预期，宏观

经济增速下滑导致煤炭价格大幅下跌。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4362 8370 9634 11329 

增长率（%） -21.1 91.9 15.1 17.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 48 1942 2432 2906 

增长率（%） -83.5 3953.9 25.2 19.5 

每股收益（元） 0.04 1.62 2.03 2.42 

PE 215 5 4 4 

PB 0.7 1.1 0.9 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4362 8370 9634 11329  成长能力（%）     

营业成本 2752 2959 3317 3794  营业收入增长率 -21.15 91.87 15.10 17.59 

营业税金及附加 305 751 744 908  EBIT 增长率 -45.08 621.75 20.34 16.26 

销售费用 127 166 191 242  净利润增长率 -83.53 3953.93 25.24 19.49 

管理费用 533 502 578 797  盈利能力（%）     

研发费用 5 1 1 3  毛利率 36.92 64.64 65.57 66.51 

EBIT 553 3991 4803 5584  净利润率 1.43 32.63 34.93 35.31 

财务费用 382 421 458 458  总资产收益率 ROA 0.19 6.63 7.30 7.66 

资产减值损失 -101 -63 -60 -56  净资产收益率 ROE 0.63 20.26 20.24 19.48 

投资收益 -10 -33 -38 -41  偿债能力     

营业利润 341 3516 4296 5085  流动比率 0.46 0.69 0.96 1.30 

营业外收支 -17 -36 0 0  速动比率 0.41 0.62 0.89 1.23 

利润总额 323 3480 4296 5085  现金比率 0.32 0.45 0.71 1.03 

所得税 261 749 930 1084  资产负债率（%） 54.94 52.39 48.04 43.84 

净利润 62 2731 3366 4001  经营效率     

归属于母公司净利润 48 1942 2432 2906  应收账款周转天数 17.83 14.02 14.77 15.03 

EBITDA 1060 4478 5327 6120  存货周转天数 23.95 35.34 33.57 32.56 

      总资产周转率 0.18 0.29 0.29 0.30 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1499 2286 3794 5871  每股收益 0.04 1.62 2.03 2.42 

应收账款及票据 230 587 623 731  每股净资产 6.37 7.99 10.01 12.43 

预付款项 27 86 90 95  每股经营现金流 1.47 3.00 3.85 4.40 

存货 181 287 305 338  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 222 282 332 384  估值分析     

流动资产合计 2159 3528 5144 7419  PE 215 5 4 4 

长期股权投资 233 257 254 256  PB 0.7 1.1 0.9 0.7 

固定资产 7830 7775 7666 7539  EV/EBITDA 12.41 4.09 3.23 2.52 

无形资产 10321 12610 14324 16106  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 22718 25754 28161 30522       

资产合计 24877 29282 33305 37941       

短期借款 2114 2114 2114 2114  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 892 945 1062 1216  净利润 62 2731 3366 4001 

其他流动负债 1705 2043 2184 2365  折旧和摊销 507 486 524 536 

流动负债合计 4711 5101 5359 5695  营运资金变动 621 -193 150 137 

长期借款 3683 4967 5367 5667  经营活动现金流 1763 3596 4624 5277 

其他长期负债 5273 5273 5273 5273  资本开支 -1013 -3597 -2993 -2952 

非流动负债合计 8956 10240 10640 10940  投资 0 -24 3 -2 

负债合计 13667 15341 15999 16634  投资活动现金流 -1030 -3654 -3029 -2995 

股本 1200 1200 1200 1200  股权募资 24 0 0 0 

少数股东权益 3569 4358 5292 6387  债务募资 -971 1284 400 300 

股东权益合计 11210 13941 17306 21307  筹资活动现金流 -1800 844 -86 -206 

负债和股东权益合计 24877 29282 33305 37941  现金净流量 -1067 786 1509 2077 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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