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 09 年公司营收增长 16.7%，利润下降 13％。恒源煤电公布了 2009

年年报，报告显示，公司全年实现营业收入 534,217.98 万元，同

比增长 16.74%；实现利润总额 73,100.55 万元，同比下降 9.31％；

实现净利润 5.2 亿元，同比下降 13%；基本每股收益 1.41 元，净

资产收益率 17.00%；截止 2009 年 12 月 31 日，公司总资产

1,078,310.26 万元，同比增长 18.26%；归属于母公司所有者权益

305,087.64 万元。 
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11160.954总市值（百万元） 

394.38/131.47总股本/流通 A 股（百万股） 

3720.601流通市值（百万元） 

7.74每股净资产（元） 

16.63净资产收益率（%） 

交易数据  09 年公司商品煤销量大增 144.4％，吨煤售价微涨，但吨煤成本

增长 17.35％拖累公司业绩。09 年，公司共生产原煤 1,100 万吨，

较 08 年 416 万吨增长 164.42％；销售商品煤 967 万吨，较 08 年

396 万吨增长 144.41％；煤炭综合售价 517.75 元/吨，较去年 500.60

元/吨微增 3.42％；09 年公司吨煤成本为 398.73 元/吨，较上半年

418.49 元/吨稍有降低，但是较 339.78 增长 17.35％，这是公司毛

利下降的主要原因。 

52 周内股价区间（元） 12.20-41.25

静态市盈率（倍） 20.1

动态市盈率（倍） 19.0

市净率（倍） 3.7

52 周内股价走势图 

 安全费用调整拖累公司09、10年业绩。根据上市公司09年12月15

日公告，皖北煤电集团09和10年度安全费用按不低于33元/吨标准

提取。如果按照25％的所得税率计算，安全费用调整拖累公司09

年度利润0.89亿元。 

 收购资产为公司贡献净利润 3.64 亿元。09 年，公司向皖北煤电集

团及十家机构投资者定向增发 13,734 万和 15,256 万普通股，价格

分别为 11.18 和 10.03 元/股，共募集资金 30.67 亿元，收购集团拥
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主营收入(百万元) 1304.01 2049.15 5342.18 5850 
同比增长率（%） 8.40 57.14 16.74 9.50 
净利润(百万元) 202 309.61 525.79 790 
净利同比（%） -0.93 51.40 -12.96 50.25 

1.07 1.62 1.41 1.49 EPS(元) 

26.4 17.5 20.1 19.0 PE(倍) 
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有的任楼、祁东和钱营孜煤矿；目前集团部分已增发完成，机构部分预计在今年完成；收购完成后，公

司产能将达到 1,175 万吨，比目前增加 140%左右；此次收购煤矿的市盈率较低，09 年市盈率为 10 倍

左右，远低于 A 股市场煤炭公司的平均估值，但向集团和特定投资者增发的价格也较低，这与 09 年上

半年公司股价较低有关。09 年报显示，该次收购的资产为上市公司贡献净利润 3.64 亿元，占利润总额

六成以上。 

 为降低偿债风险，09 年公司暂不分红。在定向增发收购集团煤矿资产时，尚有 15.3 亿元负债需以现金

方式偿还，公司拟通过定向增发募集现金的方式支付。虽截止 09 年公司可供股东分配的利润达 9.26

亿元，但因定向增发是否成功存在不确定性，为降低偿债风险，09 年公司不派现，不送股，不转增。 

 预计集团仍将有后续资产注入。根据母公司皖北煤电集团在2007年的承诺，集团未来发展将以肥煤产

业为主，逐渐淡出煤炭采选业，后续将会把集团的优质资产陆续注入上市公司。除了上述注入的煤矿

之外，皖北煤电现有朱集煤矿、内蒙古麻地梁煤矿及龙王庙煤矿的探矿权，上市公司对其有不可撤销

的收购权。条件成熟后，集团会将以上煤矿逐步注入上市公司，公司后续发展仍值得期待。 

 公司评级及投资建议。预计公司2010年生产原煤1,280万吨，全年实现营业总收入58.50亿元，营业总

成本50.60亿元，利润总额7.90亿元。考虑到今年向机构投资者定向增发完成后，公司的总股本将从

39,438万股增加到53,173万股，预计10年和11年EPS分别为1.49和1.80元，对应09-11年PE分别为20.1、

19.0和15.7倍。基于公司成长性和资产注入因素，我们给予“推荐”评级。 

 

 

 

风险提示： 
流动性收缩，资源费改革将给行业和公司带来一定的心理和成本压力。 
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附表： 

图 1 国际国内动力煤价格走势                                         单位：美元/吨、元/吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

 

2 国内焦煤价格走势                                                        单位：元/吨 
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十一级瘦煤:韩城

资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 
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资评级说明 

内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
 

于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

投

报告发布日后的6个月

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强

中性：    预期未

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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