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基本状况 
总股本(百万股) 438.47 
流通股本(百万股) 142.77 

市价(元) 49.12 

市值(百万元) 21537.81 

流通市值(百万元) 7012.97 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3,588.31 5,342.18 6,990.25 7,801.98 8,660.83

营业收入增速 181.74% 160.70% 30.85% 11.61% 11.01%

净利润增长率 20.40% 70.00% 83.05% 16.00% 18.35%

摊薄每股收益（元） 1.62 1.32 2.17 2.52 2.98

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 31.43 38.70 23.52 20.28 17.13

PEG 1.54 0.55 0.28 1.27 0.93

每股净资产（元） 8.61 7.74 9.23 11.74 14.72

每股现金流量 2.11 4.51 -0.40 2.07 3.62

净资产收益率 18.86% 17.05% 23.53% 21.44% 20.24%

市净率 2.79 6.60 5.53 4.35 3.47

总股本（百万股） 188.40 394.38 438.76 438.76 438.76

备注：每股收益采用最新股本计算   

投资要点 

 公司于2011年3月15日发布年度业绩：2010年实现营业收入69.9亿元，同比增长30.85%；实现归属于母

公司的净利润9.51亿元，同比增长82.79%；每股收益2.37元，同比增长68%；净资产收益率25.13%，同

比增加8.5个百分点。总体业绩低于我们的预期，其主要原因是四季度煤炭产量下降以及费用的集中计提

导致业绩环比大幅下降（四季度：收入环比下降24.4%，净利润环比下降77%）。 

 煤炭产量低于预期，但煤炭销售价格同比大幅增长，期间费用率持续下降。2010年原煤产量1226万吨，

同比增长11.45%，商品煤销量1042万吨，同比增长7.71%。产量低于预期的主要原因可能是刘桥二矿、

五沟矿村镇压煤以及钱营孜矿未按完全生产能力生产。销售价格大幅增长是业绩增长的主要动力，根据

我们的测算，煤炭销售价格上涨105元至623元/吨，吨煤生产成本上升57元至456元/吨，毛利率提升3.8

个百分点至26.8%。我们预计2011年的增长点在于：卧龙湖和五沟矿将进一步释放产能，钱营孜矿将完

全达产180万吨（2012年核定产能有望提升至240万吨），总体销量增长15%。另外，公司的市场煤占比

70%，冶金煤占比20%，入洗率85%，因此，销售价格仍有进一步上涨的空间。 

 中长期的看点：皖北煤电集团逐步淡出煤炭开采，资产注入可期。内蒙古麻地梁矿（设计产能500万吨，

实际1000万吨建设）和山西240万吨/年的主焦煤将最先注入到上市公司。另外，集团正在澳大利亚寻找

资源，目前在堪培拉开展煤炭勘探项目，公司将继续朝着4000万吨的产能目标迈进。 

 在不考虑资产注入的前提下，我们预测公司2010年~2012 年净利润至9.5亿元、11.05亿元、13.08亿元。

按最新股本折合每股收益2.17元、2.52元和2.98元，同比增长83%、16%和18%。目前估值处于行业较

高水平，但考虑到公司的成长潜力，我们给予2011年20倍、2012年18倍PE，未来6~12个月合理估值区

间为50.36~53.64元，结合目前价位，给予“持有”评级。 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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图表 1：恒源煤电主要产品收入及毛利率 图表 2：公司期间费用率大幅下降 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：恒源煤电分业务盈利预测 

2007A 2008A 2009H1 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E

煤炭业务

煤炭业务收入(万元) 126622 198062 126242 500660 343815 649102 744593 830149
煤炭业务成本(万元) 84209 134435 93291 385576 247200 475147 549168 592226
煤炭销量（万吨） 316 396 223 967 531 1042 1197 1258
吨煤价格（元/吨） 400 501 566 518 647 623 645 698
吨煤成本(元/吨） 266 340 418 399 465 456 458 490

毛利率 33.50% 32.12% 26.10% 22.99% 28.10% 26.80% 26.25% 28.66%

电力业务

电力(万元) 5266 8814 4599 8297 4273 8463 8632 8805
电力(万元) 4321 6176 2399 4452 2309 4552 4629 4722
毛利率 17.95% 29.93% 47.84% 46.34% 45.96% 46.21% 46.37% 46.37%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 1,304 2,049 5,342 6,990 7,802 8,661 货币资金 330 562 899 1,428 2,033 3,013

    增长率 8.40% 57.1% 160.7% 30.9% 11.6% 11.0% 应收款项 326 1,148 1,204 2,165 3,046 3,358

营业成本 -811 -1,379 -4,042 -5,093 -5,694 -6,130 存货 28 150 181 352 394 374

    %销售收入 62.2% 67.3% 75.7% 72.9% 73.0% 70.8% 其他流动资产 22 107 55 102 285 306

毛利 493 670 1,300 1,898 2,108 2,531 流动资产 706 1,967 2,338 4,046 5,758 7,051

    %销售收入 37.8% 32.7% 24.3% 27.1% 27.0% 29.2%     %总资产 16.8% 21.6% 21.7% 35.4% 43.9% 48.2%

营业税金及附加 -16 -24 -75 -94 -94 -104 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.3% 1.1% 1.4% 1.4% 1.2% 1.2% 固定资产 2,873 5,014 6,074 5,107 5,163 5,476

营业费用 -31 -43 -70 -98 -83 -95     %总资产 68.4% 55.0% 56.3% 44.7% 39.3% 37.4%

    %销售收入 2.4% 2.1% 1.3% 1.4% 1.1% 1.1% 无形资产 619 2,115 2,023 1,932 1,854 1,762

管理费用 -81 -165 -388 -408 -406 -520 非流动资产 3,493 7,151 8,445 7,387 7,365 7,585

    %销售收入 6.2% 8.1% 7.3% 5.8% 5.2% 6.0%     %总资产 83.2% 78.4% 78.3% 64.6% 56.1% 51.8%

息税前利润（EBIT） 364 439 767 1,298 1,526 1,812 资产总计 4,199 9,118 10,783 11,433 13,122 14,637

    %销售收入 27.9% 21.4% 14.4% 18.6% 19.6% 20.9% 短期借款 250 186 160 0 0 0

财务费用 1 -20 -49 -36 -43 -56 应付款项 895 2,751 3,351 2,718 2,820 2,474

    %销售收入 -0.1% 1.0% 0.9% 0.5% 0.6% 0.6% 其他流动负债 60 282 448 381 348 382

资产减值损失 -2 -11 8 0 0 0 流动负债 1,205 3,219 3,959 3,099 3,168 2,856

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 811 963 1,463 1,963 2,463

投资收益 0 0 0 20 5 6 其他长期负债 1,648 1,604 2,773 2,773 2,773 2,773

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 1.6% 0.3% 0.4% 负债 2,853 5,634 7,695 7,335 7,904 8,092

营业利润 363 408 725 1,282 1,488 1,762 普通股股东权益 1,314 3,451 3,051 4,048 5,153 6,460

  营业利润率 27.8% 19.9% 13.6% 18.3% 19.1% 20.3% 少数股东权益 31 33 37 51 66 84

营业外收支 -4 3 6 6 6 6 负债股东权益合计 4,199 9,118 10,783 11,433 13,122 14,637

税前利润 359 410 731 1,288 1,494 1,768
    利润率 27.6% 20.0% 13.7% 18.4% 19.1% 20.4% 比率分析

所得税 -104 -101 -205 -322 -373 -442 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 28.9% 24.6% 28.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 256 310 526 966 1,120 1,326 每股收益(元) 1.349 1.625 1.319 2.171 2.518 2.980

少数股东损益 1 4 5 13 16 18 每股净资产(元) 6.976 18.318 7.736 9.225 11.743 14.723

归属于母公司的净利润 254 306 520 952 1,105 1,308 每股经营现金净流(元) 1.692 5.918 4.506 -0.405 2.073 3.624

    净利率 19.5% 14.9% 9.7% 13.6% 14.2% 15.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.34% 8.87% 17.05% 23.53% 21.44% 20.24%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.05% 3.36% 4.83% 8.33% 8.42% 8.93%

净利润 256 607 526 966 1,120 1,326 投入资本收益率 15.48% 7.73% 16.65% 23.55% 22.23% 22.67%

少数股东损益 0 0 0 13 16 18 增长率

非现金支出 96 382 525 690 742 779 营业总收入增长率 8.40% 57.14% 160.70% 30.85% 11.61% 11.01%

非经营收益 26 76 81 45 84 111 EBIT增长率 24.81% 20.50% 74.82% 69.23% 17.59% 18.73%

营运资金变动 -59 50 646 -1,879 -1,037 -626 净利润增长率 24.95% 20.40% 70.00% 83.05% 16.00% 18.35%

经营活动现金净流 319 1,115 1,777 -164 925 1,609 总资产增长率 49.62% 117.18% 18.26% 6.03% 14.77% 11.54%

资本开支 737 807 1,400 -374 714 994 资产管理能力

投资 -599 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 9.7 32.8 16.7 30.0 30.0 30.0

其他 0 0 0 20 5 6 存货周转天数 9.6 23.5 14.9 25.0 22.0 22.0

投资活动现金净流 -1,336 -807 -1,400 394 -709 -988 应付账款周转天数 54.7 111.7 62.3 50.0 50.0 50.0

股权募资 270 3 0 44 0 0 固定资产周转天数 205.6 441.3 285.2 231.8 209.7 175.6

债权募资 650 -73 125 340 500 500 偿债能力

其他 -169 -272 -233 -71 -95 -123 净负债/股东权益 20.00% 22.91% 7.27% 0.86% -1.34% -8.40%

筹资活动现金净流 751 -342 -109 313 405 377 EBIT利息保障倍数 -506.9 21.8 15.6 36.3 35.5 32.3

现金净流量 -266 -35 269 543 621 998 资产负债率 67.96% 61.79% 71.36% 64.16% 60.23% 55.29%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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