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 动态事项： 

报告期内收入 13.09亿元，同比增长 75％。毛利率 22％，同比下滑

13个百分点。净利润 1.33亿元，同比基本持平。每股收益 0.58元，

同比下滑 17％。 

 主要观点： 

上半年新增产能释放  跑量保证利润未出现下滑. 

公司自有的卧龙湖煤矿和五沟煤投产，销售商品煤 223万吨。其中煤

炭收入 12.63 亿元，同比增长 78％。电力销售 0.45 亿元，同比增长

31％。上述两煤矿达产后，公司原煤生产能力达到 490 万吨/年，上

半年公司生产原煤 307万吨。收入大幅增长，抵销了成本和费用大幅

上升的影响，净利润 1.33亿元，同比基本持平。 

成本大幅上升，毛利率出现大幅下滑。 

营业收入同比增长 75％，营业成本同比增长 97％，毛利率同比下滑

13 个百分点。尽管毛利率下滑一部分原因在于煤炭销售价格同比下

滑，但公司在成本控制方面无疑存在不足。煤炭毛利率 26％，同比

下滑 9个百分点。电力毛利率 48％，同比上升 12个百分点。 

期间费用大幅度上升，债转股股本增加，每股收益下跌 

管理费用 1.19亿元，同比增长 123％，主要是新产能投产和职工薪水

增加所致。收入增加导致营业税金同比增长 89％。财务费用 0.11 亿

元，同比增长 41％，可转债利息支出增加。股本增加，每股收益 0.58

元，同比下降 17％。税金、销售费用和管理费用占收入的 11％，同

比上升了 1个百分点。 

资产重组接近尾声，产能大幅扩张，有利长远发展 

此次收购三座矿井，其中任楼煤矿、祁东煤矿是生产矿井，产能 280

万吨/年和 225万吨/年。钱营孜煤矿属在建矿井，产能 180万/吨，预

计 2010年投产。在其投产后，公司总的原煤生产能力达到 1175万吨

/年，上升 140％。另外收购煤种较佳，为 1/3焦煤和气煤，属优质动

力煤和炼焦配煤。证监会已同意公司向大股份东定向增发 1.37 亿股

份，豁免大股东要约收购。采矿权转让已在国土资源部审批中，其它

有关资产正在办理过户中。 
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 基本数据（Y09H1） 

 报告日股价（元） 33.37 

 12mth A股价格区间（元） 6.81/39.48 

 总股本（百万股） 236 

 无限售 A 股/总股本 52% 

 流通市值（百万元） 4056 

 每股净资产（元） 8.12 

 PBR（X） 4.1 

 DPS（Y08，元）    10转增 2派 3元（税前） 

  

 主要股东（Y09H1） 

 皖北煤电集团 53.25% 

 易方达基金 3.78% 

 泰达荷银基金 1.71% 

   

 收入结构（Y09H1） 

 煤炭 96.37% 

 电力 3.51% 

   

   

   

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 

 

  

报告编号：ZHB09—CT07 

  

  

 

 
 

自有产能释放  资产重组近尾声 

恒源煤电（600971.SH）                  公司研究 / 公司动态



 公司动态          

 2
2009年 8月 24日 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”。 

资产重组完成后，公司资源储备和生产能力均会有大幅攀升。考虑到

下半年下游需求依然旺盛，煤价可能会小幅上涨。我们维持公司“跑

赢大市”评级。 

 

 

 数据预测与估值（不考虑重组）： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 2049 24010 2576 

年增长率（%） 57 18 7 

归属于母公司的净利润 310 277 293 

年增长率（%） 53 -11 6 

每股收益（元） 1.35 1.16 1.25 

PER（X） 25 29 27 

注：有关指标按最新总股本计算 

 

 

 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009E 2010E 

营业总收入 2049 2410 2576 

营业总成本 1379 1735 1855 

营业税金及附加 24 28 30 

销售费用 43 50 54 

管理费用 165 194 208 

财务费用 20 24 25 

资产减值损失 11 15 20 

公允价值变动净收益 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 

营业利润 408 364 385 

营业外收入 6 8 8 

营业外支出 3 5 5 

利润总额 410 367 388 

所得税费用 101 90 95 

净利润 310 277 293 

少数股东权益 4 3 3 

归属于母公司所有者的净利润 306 274 296 

总股本（百万股） 226 236 236 

每股收益（元） 1.35 1.16 1.25 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理； 

 



 公司动态          

 3
2009年 8月 24日 

 

 

附表 2：公司国内市场相对估值比较 

股票名称           股票代码         货币  2009-08-24              EPS                       PER            

       股票价格     08A    09E      10E      08X     09X      10X   

中国神华 601088 CNY 34.43 1.34 1.49 1.65 26  23  21  

中煤能源 601898 CNY 13.26 0.51 0.49 0.56 26  27  24  

兖州煤业 600188 CNY 18.54 1.32 0.77 0.83 14  24  22  

西山煤电 000983 CNY 36.83 1.44 1.08 1.25 26  34  29  

平煤天安 601666 CNY 31.82 1.90 1.22 1.42 17  26  22  

大同煤业 601001 CNY 40.84 2.40 1.95 2.19 17  21  19  

潞安环能 601699 CNY 44.93 2.48 2.02 2.23 18  22  20  

金牛能源 000937 CNY 37.88 2.49 1.77 2.07 15  21  18  

开滦股份 600997 CNY 22.35 0.67 0.77 0.92 33  29  24  

神火股份 000933 CNY 28.29 1.53 0.92 1.29 18  31  22  

国投新集 601918 CNY 16.51 0.65 0.72 0.90 25  23  18  

露天煤业 002128 CNY 25.44 0.65 0.75 0.85 39  34  30  

国阳新能 600348 CNY 43.02 1.51 1.90 2.11 28  23  20  

兰花科创 600123 CNY 40.92 2.45 2.02 2.21 17  20  19  

上海能源 600508 CNY 22.61 1.54 1.08 1.18 15  21  19  

平庄能源 000780 CNY 12.01 0.67 0.56 0.61 18  21  20  

煤气化 000968 CNY 21.55 1.33 0.94 1.14 16  23  19  

恒源煤电 600971 CNY 33.37 1.35 1.16 1.25 25  29  27  

国际实业 000159 CNY 14.95 0.61 0.76 0.80 24  20  19  

盘江股份 600395 CNY 28.34 1.08 1.22 1.48 26  23  19  

均值       22  25  22  

资料来源：公司报告，Wind, 上海证券研究所；相关公司 08EPS经过除权处理。 
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