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资产注入第二阶段即将启动， 

集团未来仍有大量资产可注入 
 

在建矿井顺利，10 年原煤产量超过 1200 万吨 

截至 08 年底，安徽省有煤矿总产能 1.37 亿吨，其中淮南分局 7738
万吨（淮南矿业 5511 万吨，国投新集 1855 万吨）；淮北分局 5620
万吨（淮北矿业 3674 万吨，皖北煤电 1470 万吨），四大集团占

据安徽煤炭产量的 90%以上。公司现有煤矿：刘家桥一矿（贫煤，

产能 140 万吨/年，可采储量 1642 万吨）、恒源煤矿（贫煤，产能

200 万吨/年，可采储量 6225 万吨/年）、卧龙湖煤矿（无烟煤，产

能 90 万吨/年，可采储量 4797 万吨）、五沟煤矿（肥煤，产能 150
万吨/年，可采储量 4297 万吨）、任楼煤矿（1/3 焦煤、气煤，产

能 280 万吨/年，可采储量 16719 万吨）、祁东煤矿（1/3 焦煤、气

煤，可采储量 14593 万吨）、钱营孜煤矿（1/3 焦煤、气煤，产能

180 万吨，可采储量 21781 万吨），累计产能 1280 万吨/年，工业

储量 15 亿吨，可采储量 7 亿吨。卧龙湖煤矿由于是高瓦斯矿井，

目前难以达产，08 年亏损 4292 万元，09 年还将亏损。钱营孜煤

矿 09 年 11 月份联合试运转，预计 2010 年 5 月份可以达产。其

他煤矿均处于正常经营状态，预计 10 年可生产原煤 1200 万吨以

上。 

第二阶段非公开增发即将启动 

标的资产过户已于 09 年 12 月 18 日完成，12 月 28 日公司召开第

三届董事会第三十二次会议，公司注册资本修改为 394,382,521
元，标志公司定向增发第一阶段正式完成。公司在公布年报后将

立即启动向不超过十名特定投资者非公开发行，发行价格为不低

于 10.03 元/股，预计将发行 15255.83 万股，则全部发行后公司总

股本将增加到 54694.08 万股。 

安全费用提高将拉低整体业绩 

2009 年 12 月 14 日公告公司 09、10 年安全费用提取比例由原按

销售收入的 4%标准提取调整按 33 元/吨，2011 年起按 50 元/吨提

取。按此计算，09 年公司将减少 1.3 亿税前利润，10 年减少税前

利润 1.56 亿，分别增加吨煤成本 13、12.4 元，减少毛利率 2.65%、

2.43%，减少 EPS0.25、0.21 元（按 10 年增发后 5.47 亿股本计算）。 

集团未来仍有大量可注入煤矿 

资产注入后，皖北煤电集团与煤业相关的资产仅剩百善矿、前岭

矿、孟庄矿三个因资源枯竭即将关闭破产矿井，以及朱集煤矿（淮

南）、麻地梁煤矿（内蒙古）、龙王庙煤矿（淮北）的探矿权资产。

皖北煤电集团授予恒源煤电不可撤销收购权。即在上述煤矿勘探

完毕，各矿具备正式开采条件后，恒源煤电可以随时根据业务经

营发展需要，通过自有资金、公开发行股票、非公开发行股票、

配股、发行可转换公司债券或其他方式收购该矿。 

皖北煤电朱集西煤矿距淮南市洞山约 38km，位于淮南市潘集区；

井田面积约 38km2,煤炭资源/储量约 855.78Mt，矿井设计生产能 
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力 4.0Mt/a，配套同等规模的洗煤厂，项目总投资 37.76 亿元（信息来源：安徽省发展和改革委员会 能源办

20090804），已通过专家组评估，上报国家发改委批准。此外淮南矿业在朱集矿井为朱集东井田中心距淮南市

洞山约 38km，位于淮南市潘集区与怀远县交界处；井田面积 45.13km2，煤炭资源/储量 947.17Mt，矿井设计

生产能力 4.0Mt/a，配套同等规模的洗煤厂，项目总投资 31.02 亿元。 

麻地梁井田（集团下属的智能煤炭公司矿井，与皖能集团合作开发，皖北煤电集团占 53.79%股权）位于内蒙

古自治区鄂尔多斯市东端的准格尔旗东南隅，行政区划隶属准格尔旗龙口镇管辖。本井田东西最长处为 8.2km，

南北最宽处为 3.2km，面积 22.03km2。麻地梁井田总资源量为 68153 万 t，矿井设计可采储量 44245 万 t。矿井

服务年限为 63.2 年。矿井设计生产规模 500 万 t/a。矿井煤炭外运方式采用铁路外运，目前已经开工。 

2009 年 7 月集团又取得了内蒙古准格尔煤田海子塔井田的开发权，与内蒙古煤田地质局签订了共同开发的框

架协议，该井田资源储量达 13 亿吨，初步商定拟建矿井井型规模为 500 万吨/年。 

2007 年 8 月，皖北煤电完成对西北能源化工有限责任公司的控股收购（51%股权），公司有年产 100 万吨的煤

制甲醇（一期工程 20 万吨/年甲醇投资 10 亿元，于 2006 年 5 月开工，2008 年投产；二期工程年产 80 万吨甲

醇，项目总投资 35 亿元，预计 2010 年投产）及近 16 亿吨的煤炭资源储量。 

另外，集团在山西吕梁岚县作为第四号矿区兼并主体，控股山西岚县昌恒煤矿，建设 90 万吨/年矿井（第一、

二、三号矿区兼并主体分别为山西煤销集团、同煤集团、焦煤集团），集团也已经获得临汾雪坪煤矿委托经营

权，目前这两个矿正在进行技术改造。 

集团公司确立了“3443”的发展新目标，即到 2014 年，企业成立 30 周年之际，集团的原煤产量达到 4000 万

吨，原煤人员控制在 4 万人以内，销售收入达到 300 亿元。 

资产注入空间巨大，未来发展空间打开 

预计公司 09-11 年生产原煤 1000 万吨、1250 万吨、1300 万吨，煤炭销量 870 万吨、1088 万吨、1131 万吨，

09 年平均售价 570 元/吨，590 元/吨，净利润分别为 3.98 亿、7.69 亿、8.49 亿，EPS 为 1.01、1.41（假设 10
年完成定向增发）、1.55。按 09 年 25PE，给予目标价 35 元，考虑到集团仍然存在的资产注入预期，我们可将

目标价上浮 10%，目标价 38.5 元，首次给予增持评级。我们认为皖北集团可注入的资产远大于目前上市公司

产能，仅朱集西、麻地梁和海子塔就有合计 1400 万吨产能，公司未来的发展空间将不仅仅局限于安徽，集团

在山西、内蒙地区均取得突破，未来发展空间打开，我们长期看好公司未来发展。 

表 1：公司和集团现有及在建煤矿情况  

公司现有煤矿 产能 地质储量（万吨）可采储量（万吨）

刘家桥一矿 贫煤 140 4771 1642
恒源煤矿 贫煤 200 11735 6225
卧龙湖煤矿 无烟煤 90 11360 4797
五沟煤矿 肥煤 150 13730 4247
任楼煤矿 1/3焦煤、280 25409 16719
祁东煤矿 1/3焦煤、240 28825 14593
钱营孜煤矿 1/3焦煤、180 54468 21781
合计 1280 150298 70004
集团在建煤矿资产 产能 地质储量（万吨）可采储量（万吨）

皖北煤电朱集西煤矿 400 85578
麻地梁井田(53.79%) 500 68153 44245
海子塔井田 500 130000
西北能源化工 160000
岚县昌恒煤矿 90
合计 1490 443731
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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图 2：皖北煤电集团安徽主要煤矿地点  

资料来源：中信建投证券研究发展部  
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表 2：公司煤炭产量及预测  

2005A 2006H 2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009E 2010E 2011E
原煤产量（万吨） 333 180 340 180 340 183 416 307 1000 1250 1300
商品炭销量（万吨） 329 158 330 160 316 158 396 223 870 1088 1131
产销率 98.7% 87.6% 97.0% 88.7% 93.0% 86.2% 95.1% 72.7% 87.0% 87.0% 87.0%
销售价格（元/吨） 346 360 360 373 400 450 501 566 570 590 600
煤炭收入 1139 568 1187 594 1266 712 1981 1262 4959 6416 6786
煤炭成本 712 320 724 379 842 470 1344 933 3521 4491 4716
毛利率 37.5% 43.6% 39.0% 36.2% 33.5% 33.9% 32.1% 26.1% 29.0% 30.0% 30.5%
吨煤成本 216 203 220 237 266 298 340 418 405 413 417
吨煤毛利 130 157 140 135 134 153 161 148 165 177 183

电力业务收入 11 53 35 88 46 73 75 75
发电（亿度） 0.37 1.40 1.00 2.21 1.23 1.97 2.00 2.00
电价（元/度） 0.30 0.38 0.35 0.40 0.37 0.37 0.37 0.37
电力业务成本 9 43 23 62 24 39 39.52 39.52
毛利率 20.3% 17.9% 35.6% 29.9% 47.8% 47.0% 47.0% 47.0%
营业收入 1140 574 1203 613 1304 748 2049 1310 5032 6491 6861
营业成本 712 350 734 390 811 485 1379 958 3560 4531 4756
毛利率 37.5% 39.1% 39.0% 36.4% 37.8% 35.1% 32.7% 26.9% 29.3% 30.2% 30.7%
营业税金及附加 14 8 16 8 16 9 24 17 68 87 92
销售费用 32 14 32 15 31 15 43 11 67 87 92
管理费用 110 40 129 35 81 53 165 119 494 637 673
吨煤费用及附加 47 39 54 36 41 49 59 66 72 75 76
财务费用 (5) (0) (2) (3) (1) 8 20 11 77 99 104
资产减值损失 (1) 4 2 (0) 11 9 -9 5 5
营业利润 276 163 295 165 363 177 408 185 776 1045 1139
利润总额 271 163 293 165 359 179 410 186 778 1045 1139
所得税费用 69 54 89 54 104 45 101 52 205 272 285
有效税率 25.4% 33.0% 30.5% 32.7% 28.9% 25.2% 24.6% 27.6% 26.3% 26.0% 25.0%
净利润 203 109 203 111 256 134 310 135 573 774 854
吨煤净利润 62 69 62 69 81 85 78 61 66 71 75
归属于母公司 203 109 203 111 254 133 306 133 398 769 849
少数股东损益 (0) 1 1 4 2 4 5 5
EPS 0.58 1.08 0.59 1.35 0.70 1.62 0.58 1.01 1.41 1.55  
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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恒源煤电(600971) 评级：增持 目标价：39 隐含2010年PE： 27
资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表 2008A 2009E 2010E 2011E
货币资金 562 1418 3281 4514 营业收入 2049 5032 6491 6861
应收票据 807 1379 1778 1880 -营业成本 1379 3560 4531 4756
应收帐款 327 276 356 376  税金及附加 24 68 87 92
存货 150 414 533 564  销售费用 43 67 87 92
预付帐款 107 201 260 274 管理费用 165 494 637 673
其他流动资产 821 1392 1796 1898 财务费用 20 77 99 104
流动资产合计 1967 3701 6226 7627 资产减值损失 11 -9 5 5
投资 0 0 0 0  +投资收益 0 0 0 0
有形资产 5014 5730 5808 5711  公允价值变动收益 0 0 0 0
无形资产 2115 2059 1902 1745 营业利润 408 776 1045 1139
其他非流动资产 22 0 0 0 营业外收支 3 2 0 0
非流动资产合计 7151 7789 7710 7456 利润总额 410 778 1045 1139
资产合计 9118 11490 13936 15083 所得税 101 205 272 285
短期借款 140 90 390 490 净利润 310 573 774 854
应付票据 316 620 800 846 归属于母公司 306 398 769 849
应付帐款 697 689 889 940 少数股东损益 4 4 5 5
预收帐款 244 654 844 892 现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E
应付职工薪酬 97 201 260 274 净利润 398 769 849
其他流动负债 1726 2814 3617 3820 +折旧摊销 390 429 454
流动负债合计 3219 5070 6799 7262  财务费用 77 99 104
长期借款 811 764 864 864   营运资本变动 1023 768 195
应付债券 363 0 0 0   其他经营现金流 16 10 10
长期应付款 1241 2775 1241 1241 经营活动现金流 319 1904 2075 1612
其他非流动负债 0 0 0 0 CAPEX -1207 -1050 -350 -200
非流动负债合计 2415 3539 2105 2105 其他投资现金流 -129 9 -5 -5
负债合计 5634 8608 8904 9367 投资活动现金流 -1336 -1041 -355 -205
实收资本 188 394 547 547 股利分配 -80 -154 -170
资本公积 402 -728 649 649 股权融资 -924 1530 0
盈余公积 171 210 287 372 长期借款 -47 100 0
未分配利润 2421 2700 3238 3832 短期借款 -50 300 100
归属母公司股东权益 3451 2845 4990 5669 财务费用 -77 -99 -104
少数股东权益 33 37 42 47 其他融资现金流 1171 -1534 0
股东权益合计 3484 2882 5032 5716 融资活动现金流 751 -7 144 -174
负债和股东权益总计 9118 11490 13936 15083 现金净增减 856 1863 1233
估值指标 盈利能力与分红

P/B 2.43 6.16 4.89 4.31 毛利率 31.6% 27.9% 28.9% 29.3%
P/E 58 45 32 29 净利率 14.9% 7.9% 11.8% 12.4%
EV 9276 17230 22632 21499 EBITDA /收入 24.7% 24.2% 24.7%
EV/Revenue 5 3 3 3 ROE 12.6% 19.6% 15.9%
EV/EBITDA 14 14 13 Dividend Yield 20.0% 20.0% 20.0%
每股数据 投资与资本支出
EPS 0.78 1.01 1.41 1.55 IC 4236 2318 3005 2556
DPS 0.20 0.28 0.31 ROIC post tax 7.7% 27.2% 28.2% 36.5%
OCFPS 1.69 4.83 3.79 2.95 资本支出 -1207 -1050 -350 -200
BVPS 18.32 7.21 9.12 10.37 债务与资本结构
资产周转能力 净负债 / 权益 11.2% -19.6% -40.3% -55.3%
存货周转天数 20 27 29 总负债 / 总资产 61.8% 74.9% 63.9% 62.1%
应付账款周转天数 50 44 49 EBIT/利息费用 21.4 11.2 11.6 11.9
应收帐款周转天数 22 18 19 净债务/EBITDA -0.5 -1.3 -1.9
增长比率 其他指标
销售额增长 145.6% 29.0% 5.7% EBITDA 1245 1573 1697
净利润增长 30.0% 93.2% 10.4% 有效税率 24.6% 26.3% 26.0% 25.0%
EBITDA增长 26.4% 7.9% OPFCF 3113 2420 1807
营运资本增长率 62.9% 29.0% 5.7% 非现金营运资本 -1627 -2650 -3418 -3613
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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李俊松，煤炭行业研究员，清华大学经济管理学院管理学硕士。2007 年加入中信建投

证券研究部，曾任纺织服装行业研究员。研究理念：微观调研结合宏观数据分析，注

重研究的前瞻性，寻求风险与收益的最佳结合点。研究终极目标：少犯或不犯错误，
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