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昊华能源（601101.SH）2024 年三季报点评     

煤炭量价双降致业绩环比下滑，后续有望恢复 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，

公司实现营业收入 68.44 亿元，同比增长 11.82%；归母净利润 11.19 亿元，同

比增长 10.74%。 

➢ 24Q3 盈利同环比下降。2024 年三季度，公司实现营业收入 21.09 亿元，

同比增长 6.95%，环比下降 9.17%；归母净利润 2.60 亿元，同比下降 13.96%，

环比下降 36.04%。24Q3 公司四费环比减少 0.89 亿元，费率环比下降 2.96pct

至 9.60%，其中财务费用环比减少 0.72 亿元，费率环比下降 3.01pct 至 1.03%。 

➢ 24Q1-3 受益红墩子煤业产能释放，煤炭产销同比增长。24Q1-3，公司实

现煤炭产销量 1404.54/1405.74 万吨，同比+10.0%/+10.0%，主要得益于红墩

子煤业红二煤矿 2023 年底进入联合试运转；吨煤售价 431.8 元/吨，同比下降

2.7%；吨煤成本 203.9 元/吨，同比增长 4.7%；煤炭业务毛利率为 52.8%，同

比下滑 3.3pct。 

➢ 24Q3 煤炭产销同比增长、环比下降，价减成本增致毛利率同环比下滑。

24Q3，公司实现煤炭产量 454.37 万吨，同环比+6.6%/-2.5%；煤炭销量 455.56

万吨，同环比+6.2%/-1.4%；吨煤售价 422.3 元/吨，同环比-3.2%/-2.3%；吨

煤成本 221.4 元/吨，同环比+14.4%/+10.6%；煤炭业务毛利率为 47.6%，同环

比-8.0/-6.1pct。公司确定了“十四五”末实现煤炭产能 3000 万吨的规划目标，

正积极在煤炭资源富集区寻找优质煤矿项目，未来产能规模有望持续提升。 

➢ 甲醇 24Q1-3 同比减亏，24Q3 同环比由盈转亏。24Q1-3，公司甲醇产销

量 33.25/30.64 万吨，同比+51.5%/+40.6%；甲醇售价 1844.1 元/吨，同比下

降 0.2%；甲醇成本 1964.6 元/吨，同比下降 12.8%；甲醇业务毛利率-6.5%，

同比减亏 15.4pct。24Q3，公司甲醇产量 8.22 万吨，环比-34.7%，去年同期甲

醇业务受设备停车检修影响未进行生产；甲醇销量 5.72 万吨，环比-53.0%；甲

醇售价 1856.5 元/吨，同环比-42.4%/-3.3%；甲醇成本 2247.7 元/吨，同环比

+10.8%/+25.0%；甲醇业务毛利率-21.1%，同环比均转亏。 

➢ 铁路专用线 24Q1-3 毛利率同比抬升，24Q3 成本抬升致盈利环比下降。

24Q1-3，公司铁路专用线运量 491.24 万吨，同比+16.8%；运价为 23.4 元/吨，

同比+2.1%；成本为 7.2 元/吨，同比-15.2%；铁路专用线业务毛利率为 69.1%，

同比抬升 6.3pct。24Q3，公司铁路专用线运量 163.55 万吨，同环比

+48.3%/+7.5%；运价为 22.6 元/吨，同环比+1.4%/-0.7%；成本为 7.6 元/吨，

同环比-31.9%/+8.1%；铁路专用线业务毛利率为 66.3%，同环比+16.5/-

2.8pct。 

➢ 投资建议：考虑公司煤炭业务盈利下滑、甲醇业务亏损扩大，我们预计 2024-

2026 年公司归母净利润为 12.70/14.56/16.25 亿元，对应 EPS 分别为

0.88/1.01/1.13 元/股，对应 2024 年 10 月 28 日收盘价的 PE 分别均为 11/9/8

倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,437  8,711  9,463  10,093  

增长率（%） -9.1  3.3  8.6  6.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040  1,270  1,456  1,625  

增长率（%） -22.6  22.1  14.7  11.6  

每股收益（元） 0.72  0.88  1.01  1.13  

PE 13  11  9  8  

PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,437  8,711  9,463  10,093   成长能力（%）     

营业成本 3,995  4,597  4,804  5,000   营业收入增长率 -9.15  3.25  8.62  6.66  

营业税金及附加 769  758  823  878   EBIT 增长率 -20.51  -6.85  15.75  10.69  

销售费用 150  148  161  172   净利润增长率 -22.60  22.07  14.72  11.55  

管理费用 697  566  615  656   盈利能力（%）     

研发费用 4  7  8  8   毛利率 52.65  47.24  49.23  50.46  

EBIT 2,843  2,648  3,066  3,393   净利润率 12.33  14.57  15.39  16.10  

财务费用 357  233  313  339   总资产收益率 ROA 3.48  4.11  4.31  4.52  

资产减值损失 -281  -108  -116  -123   净资产收益率 ROE 9.32  10.40  11.17  11.64  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 2,263  2,362  2,695  2,995   流动比率 0.95  1.25  1.66  1.79  

营业外收支 -83  -102  -102  -102   速动比率 0.92  1.20  1.61  1.73  

利润总额 2,180  2,260  2,593  2,892   现金比率 0.80  1.04  1.43  1.55  

所得税 469  400  459  512   资产负债率（%） 51.36  47.63  47.67  46.16  

净利润 1,711  1,860  2,133  2,380   经营效率     

归属于母公司净利润 1,040  1,270  1,456  1,625   应收账款周转天数 1.42  1.42  1.42  1.42  

EBITDA 3,649  3,517  4,041  4,473   存货周转天数 10.04  12.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 0.28  0.29  0.29  0.29  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,211  4,483  6,052  6,851   每股收益 0.72  0.88  1.01  1.13  

应收账款及票据 33  41  37  40   每股净资产 7.75  8.47  9.06  9.70  

预付款项 37  55  58  60   每股经营现金流 2.54  2.18  2.55  2.82  

存货 110  128  134  140   每股股利 0.35  0.43  0.49  0.55  

其他流动资产 762  687  766  835   估值分析         

流动资产合计 6,153  5,395  7,047  7,925   PE 13  11  9  8  

长期股权投资 1,316  1,316  1,316  1,316   PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

固定资产 10,222  11,537  12,517  13,502   EV/EBITDA 4.24  4.40  3.83  3.46  

无形资产 8,852  8,824  8,820  8,815   股息收益率（%） 3.76  4.58  5.26  5.87  

非流动资产合计 23,765  25,498  26,776  28,058        

资产合计 29,917  30,893  33,823  35,983        

短期借款 779  919  1,176  1,226   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,542  1,322  1,382  1,438   净利润 1,711  1,860  2,133  2,380  

其他流动负债 4,155  2,085  1,680  1,760   折旧和摊销 806  869  975  1,079  

流动负债合计 6,475  4,326  4,238  4,424   营运资金变动 495  -57  34  27  

长期借款 5,392  6,892  8,392  8,692   经营活动现金流 3,655  3,135  3,674  4,065  

其他长期负债 3,498  3,495  3,495  3,495   资本开支 -2,299  -2,679  -2,389  -2,497  

非流动负债合计 8,890  10,387  11,887  12,187   投资 27  0  0  0  

负债合计 15,365  14,713  16,125  16,611   投资活动现金流 -2,272  -2,741  -2,389  -2,497  

股本 1,440  1,440  1,440  1,440   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,389  3,979  4,656  5,411   债务募资 302  -556  1,267  350  

股东权益合计 14,552  16,180  17,698  19,372   筹资活动现金流 -1,568  -1,122  284  -769  

负债和股东权益合计 29,917  30,893  33,823  35,983   现金净流量 -185  -728  1,569  799  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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