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 ——高现金、低负债国企改革受益标的 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

 煤炭产能逐步转移至蒙西，盈利逐步释放：煤炭行业供给侧改革以来，2016 年-2018 年

公司京西矿区合计去产能 300 万吨，剩余 220 万吨产能预计 2020 年前退出。但是蒙西矿

区红庆梁煤矿（600 万吨/年）已经于 2018 年 7 月正式投产，高家梁煤矿也已经核增产能

至 750 万吨/年，预计 2019 年年内新的生产许可证也将完成办理，两矿合计新增权益产能

960 万吨/年，吨煤净利 100 元/吨左右。 

 煤化工业务经营稳定，产业链优势凸显：公司 40 万吨煤制甲醇项目配套的煤矿是红庆梁

煤矿，已经于 2018 年 7 月转固，随着该煤矿投产，公司原料煤运输距离短，能较好地控

制生产成本，同时又能保持相对较高的品质，产业链优势将凸显，市场竞争力及抗风险能

力将进一步提高。从 2016 年煤化工项目投产以来，公司一直保持较高的毛利率，维持在

20%以上。2018 年配套煤矿投产后，公司毛利率进一步提升至 23.5%，仅次于兖州煤业

的 35.51%及中煤能源的 24.4%，具有行业竞争力，年贡献毛利润维持在 2 亿元左右。 

 高现金、低负债财务特点凸显。截至 2018 年年报，公司持有货币资金 26.93 亿元，与此

同时，公司当前资产负债率仅为 38.82%，行业内仅高于龙头公司中国神华的 31%，而远

低于同类动力煤上市公司平均 55%的水平。随着京西矿区煤炭产能的不断退出，公司资产

规模不断缩减，公司亟需扩张资产拓展业务以充实企业资产规模。 

 预计公司将受益于北京国企改革。2018 年 11 月 29 日，北京市通过《进一步深化国资国

企改革推动高质量发展三年行动计划（2018 年-2020 年）》，称将在更深层次、更大范围

推动北京市国资国企改革发展。京能集团作为北京国资委唯一能源类综合集团，随着

2015-2018 年京能集团内部资产的整合梳理，预计进入 2019 年京能集团将迎来深化国企

改革元年。同时预计昊华能源作为京能集团所属四家上市公司平台之一，也将迎来国企改

革重要契机。 

 投资建议：在动力煤价格保持相对稳定的前提下，预计 2019 年-2021 年公司 EPS 分别为

0.81 元、0.89 元和 0.92 元；对应 PE 分别为 7.8 倍、7.1 倍和 6.88 倍，从估值角度分析，

公司和其他可比动力煤公司进行估值比较分析，公司估值处于被低估状态。以 A 股主要六

家动力煤公司作为对标标的，2019 年-2021 年平均估值 PE 为 9.37 倍、8.66 倍和 8.16

倍，公司 PE 折价幅度 18%~21%；静态 PB 估值角度，动力煤公司平均 PB 为 1.25 倍，

而公司 PB 仅为 0.9 倍，折价幅度 37%，叠加公司国企改革预期，具有配置价值。首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，导致需求下滑，公司产品价格下跌。 

 

市场数据： 2019 年 05 月 16 日 

收盘价（元） 6.33 

一年内最高/最低（元） 7.98/5.75 

市净率 0.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 7596 

上证指数/深证成指 2955.71/9293.32 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 6.92 

资产负债率% 36.48 

总股本/流通 A 股（百万） 1200/1200 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 
  

证券分析师 
孟祥文 A0230517050002 
mengxw@swsresearch.com 
刘晓宁 A0230511120002 
liuxn@swsresearch.com 

联系人 
施佳瑜 
(8621)23297818×转 
shijy@swsresearch.com   

财务数据及盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,810 1,389 6,037 6,200 6,085 

同比增长率（%） 4.2 -3.9 3.9 2.7 -1.9 

净利润（百万元） 721 219 977 1,068 1,101 

同比增长率（%） 15.4 -18.9 35.5 9.3 3.1 

每股收益（元/股） 0.60 0.18 0.81 0.89 0.92 

毛利率（%） 54.4 56.4 52.0 51.9 50.9 

ROE（%） 9.0 2.6 11.6 11.6 11.1 

市盈率 11  8 7 7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 截至 2018 年年报，公司持有货币资金 26.93 亿元，与此同时，公司当前资产负债

率仅为 38.82%，行业内仅高于龙头公司中国神华的 31%，而远低于同类动力煤上市公

司平均 55%的水平。随着京西矿区煤炭产能的不断退出，公司资产规模不断缩减，公

司亟需扩张资产拓展业务以充实企业资产规模。 

在动力煤价格保持相对稳定的前提下，预计 2019 年-2021 年公司 EPS 分别为 0.81

元、0.89 元和 0.92 元；对应 PE 分别为 7.8 倍、7.1 倍和 6.88 倍，从估值角度分析，

公司和其他可比动力煤公司进行估值比较分析，公司估值处于被低估状态。以 A 股主要

六家动力煤公司作为对标标的，2019 年-2021 年平均估值 PE 为 9.37 倍、8.66 倍和

8.16 倍，公司 PE 折价幅度 18%~21%；静态 PB 估值角度，动力煤公司平均 PB 为 1.25

倍，而公司 PB 仅为 0.9 倍，折价幅度 37%，叠加公司国企改革预期，具有配置价值。

首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 关键假设点 

 1、国内动力煤供需相对平稳，尤其是在国内安监持续高压，进口煤受限的条件下，

动力煤价格保持高位盘整。因公司新建煤矿位于蒙西地区，产地煤价波动较小，趋于平

稳，保守预计 2019-2021 年公司煤炭售价增速分别为-1%、-2%和-2%。 

2、受国际油价高位震荡影响，以及短期内国内甲醇供给相对偏紧，甲醇价格维持

相对稳定，在需求无大幅下降的前提下，预计公司甲醇售价 2019-2021 年增速分别为

-2%、-2%和-1%。 

 有别于大众的认识 

 1、市场认为公司京西产能仍需持续退出，安置员工耗资较大，且产能不断缩减，

暂无投资机会。但是我们分析认为公司因地处北京，去产能可获得一定补贴可以弥补安

置分流员工费用，无需过渡担忧。其次随着蒙西的新建产能的投放，将抵消退出产能带

来的煤炭产量减少，并进入 2019 年公司产量将恢复增长，公司原业务盈利可保持稳定。 

    2、市场认为公司划转至京能集团后将迟滞其国企改革节奏。我们分析认为，随着

近年的内部梳理整合，且公司高现金、低负债的特点使得公司国企改革时机已经成熟。 

 股价表现的催化剂 

 1、5-6 月煤价反弹，煤炭板块迎来估值修复投资机会 

2、公司国企改革持续稳步推进。 

 核心假设风险 

 宏观经济下行，导致需求下滑，公司产品价格下跌。 
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1. 北京国资委唯一煤炭上市公司 

北京昊华能源股份有限公司成立于 2002 年，并于 2010 年 3 月，经中国证监会核准，

在上海证券交易所上市。公司主营业务为煤炭生产与销售、甲醇的生产与销售及铁路专用

线运输。京能集团持有公司股份的 62.3%，北京市国资委持有京能集团 100%股份，为公

司实际控制人。 

图 1 ：公司与实控人产权关系  图 2 ：公司股权结构 (%) 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司多年来致力于整合产业链资产，布局上下游，在不断巩固煤炭主业的同时，布局

铁路运输、煤化工业务，提高公司市场竞争力的同时增强了公司的抗风险能力。公司主营

业务主要由煤炭、煤化工、铁路运输组成，其中最主要收入来源于煤炭销售。2017-2018

年公司煤炭业务在主营业务收入中占比 80%左右，公司的煤炭产品主要是优质无烟煤和动

力煤；煤化工业务营收占比 16%左右。 

图 3：2013-2018 年公司营收构成占比（%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 煤炭产能逐步转移至蒙西，盈利逐步释放 

2.1 煤炭产能结构重塑，蒙西逐步成为业务重心 

昊华能源拥有国内矿权 3 个，其中京西矿区 1 个，主产优质无烟煤，内蒙矿区 2 个，

主产高热量动力煤；在南非参股的非洲矿业已探明储量 20 亿吨、远景储量 80 亿吨，主要

为主焦煤和极高发热量动力煤；另有一处位于内蒙古鄂尔多斯地区的巴彦淖井田，探矿权

主体已确定，已完成设计能力修编工作。京西矿区的无烟煤和内蒙矿区的动力煤产品都具

有特低硫、特低磷的特质，公司煤矿资源禀赋较好。 

表 1：公司参控股矿井储量及产能 

煤矿 权益占比 保有储量（亿吨） 可采储量

（亿吨） 

核定产能（万吨） 权益产能

（万吨） 

煤种 备注 

大台煤矿 100% 0.91 0.55 100 100 无烟煤  

高家梁煤矿 80% 6.58 4.31 750 600 动力煤   

红庆梁煤矿 60% 6.92 4.55 600 360 动力煤  

非洲煤业 16.41% 79.56 20.04 1400 230 焦煤和动力煤 2018 年产量 86 万吨，麦卡多

露天矿计划产量 400 万吨/年 

巴彦淖井田 50% 19.40 11.75   动力煤 设计产能 1000 万吨/年 

合计   113.38 41.20 2850 1290     

资料来源：公司公告，国家能源局，申万宏源研究 

2.1.1 京西矿区产能逐步退出 

公司在京西矿区主要有长沟峪、木城涧、大安山和大台四个煤矿，主要生产优质无烟

煤。公司于 2016 年 4 月公告了京西四矿的逐步退出方案，计划分别于 2016 年、2018 年、

2019 年和 2020 年有序退出产能。公司京西四矿拥有可采储量 2.38 亿吨，核定产能 520

万吨/年，均为低瓦斯矿井，截至 2015 年末，在职职工人数超过 1 万人。 

表 2：截至 2015 年底京西四矿概况 

煤矿 可采储量（万吨） 在职职工人数 核定产能（万吨/年） 

长沟峪煤矿 3,298 1,822 100 

木城涧煤矿 9,757 3,493 150 

大安山煤矿 5,035 2,888 170 

大台煤矿 5,717 2,182 100 

小计 23,807 10,385 520 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

京西四矿的产能退出主要出于三方面的考虑，首先是北京市功能定位的需要，煤炭开

采属于非首都核心功能；其次是供给侧改革化解产能的要求，京西四矿生产条件复杂、开

采成本高，按照公司排定的退出时间，各矿均已进入亏损期；以及，京西四矿建矿时间长，

开采时间久，各矿虽有一定剩余可采储量，属于优质无烟煤，但已进入深部开采地带，局

部地区开采深度已接近千米，深部煤层赋存条件极其复杂，深部开采致使提升设备、人员

大幅增加，开采成本过高。 
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实际进度中，长沟峪煤矿于 2016 年停产关矿，退出产能 100 万吨/年；2018 年 1 月

木城涧煤矿关闭退出，影响公司产能 150 万吨/年，而同年大安山煤矿重新公告产能，由原

来的 170 万吨/年降至 120 万吨/年，故截至 2018 年 12 月，公司京西矿区剩余大安山煤

矿 120 万吨/年及大台煤矿 100 万吨/年，共 220 万吨/年产能，而其中大安山煤矿也正在

办理煤矿关停及生产许可证注销程序。预计京西矿区有望按计划于 2020 年以前完成退出。 

表 3：公司国内矿区产能变化情况（万吨/年） 

煤矿 截至 2015 年 12 月 截至 2017 年 12 月 截至 2018 年 12 月 备注 

长沟峪煤矿 100 0 0 2016 年停产 

木城涧煤矿 150 150 0 2018 年 1 月正式停产 

大安山煤矿 170 120 120 正在进行煤矿关停工作 

大台煤矿 100 100 100   

京西矿区小计 520 370 220  

高家梁煤矿（80%） 600 600 750 正在办理新的生产许可证 

红庆梁煤矿（60%)   600 2018 年 7 月转固 

国内矿区合计 1520 1220 1440   

京西矿区占比 34.21% 30.33% 15.71%   

资料来源：公司公告，国家能源局，申万宏源研究 

由于京西矿区生产的无烟煤品质优良，在市场上售价较高，所以在煤矿逐步停产关矿

的过程中，随着煤价不断上涨，一定程度上弥补了产量减少对营业收入的影响，2015 年以

来虽然煤矿逐个退出产能，但公司京西矿区的营业收入基本稳定在 20 亿元左右，营收在公

司总营收的比例也维持在 30%-40%。 

表 4：京西矿区 2015-2018 年经营情况 

  2015 2016 2017 2018 

产量（万吨） 450 318 255 176 

销量（万吨） 418 391 260 208 

营业收入（亿元） 21 20 22 22 

集团收入占比 32% 40% 40% 38% 

价格（元/吨） 507 516 852 1058 

营业成本（亿元） 15 14 11 8.57 

吨煤销售成本（元/吨） 363 350 423 411 

吨煤毛利（元/吨） 143 165 429 647 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.1.2 内蒙古矿区高家梁煤矿逐渐成为利润支柱 

为了保证公司煤炭业务的正常进行，保证煤炭产能的有序接替，公司在进行京西矿区

关闭工作的同时，也致力于提升内蒙矿区的产能及盈利能力。高家梁煤矿于 2010 年投产，

2013 年达到满产状态，主产不粘煤。近年来不断提高工艺，精煤洗出率已提升至 60%以

上，处于行业领先水平，产能方面也于 2018 年顺利地重新公告产能，核定产能由原来的

600 万吨/年提升至 750 万吨/年，目前正在办理新的生产许可证。该煤矿基本处于满产状

态，随着开采深度的增加，煤质水平不断提高，煤矿净利润逐年上升，将接替京西矿区成

为公司重要的利润增长点。 
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2015 年至 2018 年，高家梁煤矿营业收入由 6.3 亿元增加到 20.1 亿元，增加了 215%，

净利润由 179 万元增加到 4.2 亿元，吨煤利润约 50 元/吨，处于行业内中等偏上水平。随

着产能的核增、精煤洗出率的增加以及煤炭的进一步外运，高家梁煤矿的营业收入、净利

润有望进一步提升。 

表 5：高家梁煤矿 2015-2018 年经营情况 

  2015 2016 2017 2018 

产量（万吨） 600 522 600 600 

销量（万吨） 628 419 814 851 

营业收入（万元） 63,955 106,553 178,686 201,690 

价格（元/吨） 102 255 220 237 

净利润（万元） 179 9,980 43,571 41,912 

吨煤利润（元/吨） 0.28 23.84 53.55 49.28 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.1.3 内蒙古红庆梁煤矿转固投产 

而同属于内蒙矿区的红庆梁煤矿生产不粘煤和长焰煤，为低硫、高热值的动力煤，该

煤矿于 2018 年 4 月顺利进入联合试运转，并于当年 7 月转固，核定产能 600 万吨/年。红

庆梁煤矿所在的鄂尔多斯地区煤价自供给侧改革以来持续在高位震荡，随着供给侧改革的

持续推进，煤价有望持续高企，将对红庆梁煤矿的盈利能力有所保障。 

图 4：红庆梁煤矿产地煤价（元/吨） 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

 

2.1.4 储备巴彦淖项目有望提速，资源储量大，服务年限长 

巴彦淖井田资源储量大，服务年限长，公司拥有巴彦淖井田 50%的股权。巴彦淖井田

位于鄂尔多斯市乌审旗与伊金霍洛旗交界处，属于呼吉尔特矿区，地质储量 19.40 亿吨，

可采储量 11.75 亿吨，设计生产能力 1000 万吨/年，服务年限 92 年。经勘探，巴彦淖矿

井煤炭属特低灰及低灰、低硫及中硫、低磷及特低磷、特低氯，中高挥发分、高发热量的
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不粘煤，该井田瓦斯含量相对较低，属正常地温区，无地热危害。水文地质勘查类型为裂

隙充水为主水文地质条件中等矿床，开采较为简单。 

表 6：巴彦淖井田主采煤层主要煤质指标 

煤层 水分（Mad） 灰分（Ad） 挥发份 （Vdaf） 全硫（St，d） 干燥基低位发热量 

（Qnet，d） 

2-1 煤层 3.89% 9.84% 32.64% 0.75% 6882kcal/kg 

3-1 煤层 3.82% 9.31% 33.32% 0.62% 6923kcal/kg 

6-2 煤层 3.85% 9.92% 32.85% 0.37% 6906kcal/kg 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

而且井田周围的铁路、公路交通十分便利。井田设计铁路专用线 25km，与东乌线纳

林西里站接轨，从纳林西里站向西约 30km 可达蒙华铁路的浩勒报吉站，从该线路可进入

煤炭资源紧缺的华中地区。蒙华铁路预计于 2019 年下半年开通运行。井田区域供电设施完

善，供电有保障。2011 年末距井田中部直线距离约 21km 处的 220KV 变电站建成投运。

且巴彦淖煤矿 110KV 供电线路已经批复，为其供电的供电间隔施工工程已竣工。 

但是该井田的探矿权由内蒙古自治区代持多年，2018 年 12 月 10 日，内蒙古自治区

自然资源厅已经公示，巴彦淖井田煤炭资源勘探探矿权正式出让给鄂尔多斯市京东方能源

投资有限公司，公司拥有京东方能源 50%的权益，目前公司正全力推动巴彦淖项目。 

 

2.2 内蒙矿区低成本优势凸显 

吨煤成本整体呈下降趋势，处于行业领先水平。2014 年至 2018 年，公司吨煤生产成

本从 301.46 元/吨降至 152.17 元/吨，降幅达 98.11%。其中，从 2015 年至 2018 年，

无烟煤的吨煤成本由 874.11 元/吨，降至 411.05 元/吨，降幅 112.65%；动力煤的吨煤成

本由 241.84 元/吨，降至 102.33 元/吨，降幅达 136.33%。低成本优势在行业内凸显。 

究其原因，一方面受益于京西高成本矿区产能不断去化，大量人员分流安置，使得公

司煤炭生产成本不断下降。另一方面蒙西地区产能投产，低成本煤炭产量持续增加，使得

公司平均吨煤生产成本不断下滑。 

表 7：公司煤炭业务吨煤指标情况（元/吨） 

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

吨煤销售价格 372.92 314.50 324.52 374.26 369.58 

无烟煤  936.58 515.88 851.69 1,057.60 

动力煤  337.40 254.59 219.60 237.14 

吨煤销售成本 301.46 269.66 250.24 162.84 152.17 

无烟煤  874.11 350.40 422.58 411.05 

动力煤  241.84 213.66 78.72 102.33 

吨煤毛利润 71.46 44.84 74.28 211.41 217.41 

吨煤毛利率 19.16% 14.26% 22.89% 56.49% 58.83% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 5：近年公司吨煤价格与成本（元/吨）  图 6：近年公司吨煤毛利润（元/吨，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 7：主要煤炭企业吨煤成本比较（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

随着京西矿区产能的逐步退出，内蒙矿区逐步替代京西矿区成为公司主要的收入增长

点。内蒙矿区生产优质动力煤，2015 年至 2018 年吨煤销售成本呈下降趋势，由 241.84

元/吨降为 102.33 元/吨，远低于行业的动力煤龙头中国神华、陕西煤业和伊泰煤炭。公司

成本控制处于行业领先地位。 

图 8：公司内蒙矿区煤炭生产成本与重点动力煤公司比较（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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3. 煤化工业务经营稳定，产业链优势凸显 

2016 年 9 月，随着子公司鄂尔多斯市国泰化工 40 万吨/年甲醇业务的投产，公司主营

业务中增加了化工业务，到 2017 年已经达到满产状态。经过 2017 年子公司合并股权，公

司当前持有鄂尔多斯市昊华国泰化工 96.67%股权。 

甲醇价格高位盘整，化工业务盈利稳定。公司的煤化工业务主要是由生产和销售煤制

甲醇产品，生产基本由子公司鄂尔多斯国泰化工实现。2018 年公司完成甲醇产量 41.1 万

吨，销量 41.47 万吨，同比分别减少 9.07%和 10.51%，但是煤化工的营业收入同比增加

了 1.23%，主要是由于产品售价提高了 13.12%，至 2172 元/吨。公司甲醇产品已经在市

场上开始具有一定的议价能力和定价权。加之目前国际原油价格在 70 美元/桶高位盘整，

对甲醇价格形成有力支持，公司甲醇板块的盈利保持相对稳定。 

表 8：甲醇业务情况 

  2016 2017 2018 

生产量（万吨） 18.67 45.20 41.10 

销售量（万吨） 14.94 46.34 41.47 

营业收入（万元） 23,428 88,993 90,088 

售价（元/吨） 1568 1920 2172 

生产成本（万元） 20,742 69,147 68,469 

生产成本（元/吨） 1111 1530 1666 

吨煤利润（元/吨） 457 391 506 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

毛利率持续提升，盈利相对稳定。公司煤化工项目在鄂尔多斯，距离优质煤矿坑口距

离近，原材料供应充足，运输距离短，能较好地控制生产成本，同时又能保持相对较高的

品质。从 2016 年煤化工项目投产以来，公司一直保持较高的毛利率，维持在 20%以上。

年贡献毛利润维持在 2 亿元左右。 

图 9：煤化工售价、生产成本及毛利率变化（元/吨，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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同时，高新技术企业享受企业所得税优惠。国泰化工于 2017 年 12 月 11 日被内蒙古

自治区科学技术厅、内蒙古自治区财政厅、内蒙古自治区国家税务局、内蒙古自治区地方

税务局联合认定为高新技术企业（证书编号：GR201715000178 号），证书有效期三年，

自 2017 年 1 月 1 日起至 2019 年 12 月 31 日享受国家重点扶持的高新技术企业税收优惠，

征收企业所得税税率为 15%。 

配套煤矿投产，产业链优势凸显。在与同行业主流煤化工企业的对比中，虽然公司煤

化工业务起步比较晚，但是 2018 年公司毛利率处于中上游水平，仅次于兖州煤业的 35.51%

及中煤能源的 24.4%，具有行业竞争力。国泰化工配套的煤矿是红庆梁煤矿，已经于 2018

年 7 月转固，随着该煤矿的生产逐步落实，公司的产业链优势将更加明显，市场竞争力及

抗风险能力将进一步提高。 

 

图 10：主要煤化工公司毛利率对比 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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4. 高现金、低负债国企改革标的 

2014 年年底，北京市国资委对北京能源投资(集团)有限公司和北京京煤集团有限责任

公司实施合并重组，京煤集团的国有资产无偿划转给京能集团，京能集团更名为北京能源

集团有限责任公司，并成为上市公司昊华能源实际控制人。北京国资委称：京煤集团和京

能集团的合并是贯彻落实北京市委市政府战略意图、全面深化国资国企改革的重要举措。 

2018 年 11 月 29 日，北京市委全面深化改革委员会召开第三次会议，会议审议并通

过了《进一步深化国资国企改革推动高质量发展三年行动计划（2018 年-2020 年）》将在

更深层次、更大范围推动北京市国资国企改革发展。 

随着 2015-2018 年京能集团内部资产的整合梳理，预计进入 2019 年京能集团将迎来

深化国企改革元年。同时预计昊华能源作为京能集团所属四家上市公司平台之一，也将迎

来国企改革重要契机。 

截至 2018 年年报，公司持有货币资金 26.93 亿元，与此同时，公司当前资产负债率

仅为 38.82%，行业内仅高于龙头公司中国神华的 31%，而远低于同类动力煤上市公司平

均 55%的水平。随着京西矿区煤炭产能的不断退出，公司资产规模不断缩减，公司亟需扩

张资产拓展业务以充实企业资产规模。 

在动力煤价格保持相对稳定的前提下，预计 2019 年-2021 年公司 EPS 分别为 0.81 元、

0.89 元和 0.92 元；对应 PE 分别为 7.8 倍、7.1 倍和 6.88 倍，从估值角度分析，公司和其

他可比动力煤公司进行估值比较分析，公司估值处于被低估状态。以 A 股主要六家动力煤

公司作为对标标的，2019 年-2021 年平均估值 PE 为 9.37 倍、8.66 倍和 8.16 倍，公司

PE 折价幅度 18%~21%；静态 PB 估值角度，动力煤公司平均 PB 为 1.25 倍，而公司 PB

仅为 0.9 倍，折价幅度 37%，叠加公司国企改革预期，具有配置价值。首次覆盖，给予公

司“买入”评级。 

 

表 9：动力煤 A 股上市公司万得一致预测 PE、PB（2019 年 05 月 16 日） 

证券代码 证券简称 2019/5/16 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 静态 

收盘价 EPS EPS EPS PE PE PE PB 

600546.SH 山煤国际 5.08 0.45 0.51 0.56 11.20 9.96 9.04 1.76 

601001.SH 大同煤业 4.75 0.53 0.57 0.57 8.91 8.28 8.36 1.36 

601225.SH 陕西煤业 9.10 1.13 1.20 1.26 8.07 7.57 7.21 1.73 

600188.SH 兖州煤业 11.02 1.66 1.74 1.85 6.63 6.34 5.95 0.85 

601088.SH 中国神华 18.77 2.24 2.27 2.29 8.37 8.26 8.20 1.08 

601898.SH 中煤能源 4.89 0.37 0.42 0.48 13.05 11.54 10.23 0.70 

平均值     9.37 8.66 8.16 1.25 

601101.SH 昊华能源 6.33 0.81 0.89 0.92 7.81 7.11 6.88 0.91 

折价幅度     19.93% 21.75% 18.67% 36.60% 

资料来源：WIND 资讯，申万宏源研究 
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合并损益表    
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,581 5,810 6,037 6,200 6,085 

营业总成本 4,590 4,678 4,640 4,692 4,533 

营业成本 3,027 2,649 2,897 2,982 2,985 

营业税金及附加 282 371 385 396 304 

销售费用 478 621 573 558 548 

管理费用 333 639 513 527 517 

财务费用 304 266 270 230 179 

资产减值损失 156 118 1 0 0 

投资收益 -111 -8 0 0 0 

营业利润 990 1,301 1,397 1,508 1,552 

营业外收支 -42 -139 -11 -11 -11 

利润总额 947 1,162 1,386 1,497 1,541 

所得税 223 337 249 254 262 

净利润 725 826 1,137 1,242 1,279 

少数股东损益 99 104 159 174 178 

归 属 于 母 公 司 所

有者的净利润 

626 721 977 1,068 1,101 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

合并资产负债表  
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,507 4,152 6,585 9,201 11,608 

  现金及等价物 1,465 2,693 5,124 7,736 10,140 

  应收款项 1,150 851 827 834 837 

  存货净额 470 328 353 351 351 

  其他流动资产 423 280 280 280 280 

长期投资 616 578 578 578 578 

固定资产 8,444 8,114 7,867 7,761 7,526 

无形资产及其他资产 8,040 7,959 7,343 6,712 6,078 

资产总计 20,607 20,802 22,372 24,251 25,790 

流动负债 3,632 2,581 2,634 2,872 2,874 

  短期借款 1,413 859 800 1,000 1,000 

  应付款项 1,484 1,192 1,304 1,342 1,343 

非流动负债 5,135 5,495 5,883 6,568 7,254 

负债合计 8,767 8,076 8,517 9,441 10,127 

  股本 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 

  资本公积 3,292 3,322 3,322 3,322 3,322 

  盈余公积 872 941 1,036 1,139 1,246 

  未分配利润 1,834 2,293 2,871 3,550 4,117 

  少数股东权益 4,364 4,677 4,836 5,010 5,188 

股东权益 11,841 12,726 13,855 14,810 15,662 

负债和股东权益合计 20,607 20,802 22,372 24,251 25,790 
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

合并现金流量表  
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 725 826 1,137 1,242 1,279 

  加：折旧摊销减值 511 534 1,157 1,180 1,227 

  财务费用 308 289 270 230 179 

  非经营损失 139 9 0 0 0 

  营运资本变动 55 637 109 34 -2 

经营活动现金流 1,781 2,338 2,672 2,686 2,684 

  资本开支 613 181 293 443 358 

投资活动现金流 -712 -181 -293 -443 -358 

  负债净变化 -238 -234 626 885 685 

  支付股利、利息 392 590 574 517 607 

  其它融资现金流 17 -179 0 0 0 

融资活动现金流 -612 -1,003 52 368 79 

净现金流 462 1,131 2,431 2,612 2,404 
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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