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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 恒源煤电 (600971) 增持 

报告原因： 事件点评 收购资产带来新的增长点，高送转规模扩大 上调评级 

2011 年 07 月 14 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 07 月 14 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 49.43  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 53.87/35.81 2010A 6,990 31 1,047 76 2.37 19.6 20.86 

市净率 3.72 2011E 7,600 9 1,112 6 2.54 19.1 19.49 

市盈率 19.49 2012E 7,902 4 1,196 8 2.73 19.8 18.12 

流通 A 股市值（亿元） 71 2013E 8,276 5 1,298 9 2.96 20.5 16.70 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 事件： 

大股东皖北煤电集团出让 2.39 亿吨煤炭资源，此次出让涉及两处探矿权；

董事会拟提出以资本公积金转增股本（每 10 股转增 12.8065 股），转增后

公司总股本为 10 亿股。 

点评： 

 收购集团资源，打开成长空间。公司现有 7个煤矿产能总计为 1280

万吨，产量基本稳定，此次收购集团刘桥深部及龙王庙资源有利于提升

煤炭储量，虽然还是探矿权，但我们认为此次收购打开了公司未来成长

的空间，且两矿煤种较好，盈利能力可期。刘桥深部探矿权：该探矿权

位于安徽省淮北市濉溪县境内，截至 2009 年 10 月 31 日，刘桥深部勘查

区内查明煤炭资源储量 16318.6 万吨，主要煤种为贫煤、无烟煤；龙王

庙探矿权：龙王庙（南部）煤矿探矿权位于安徽省宿州市埇桥区芦岭乡

和蚌埠市固镇县任桥镇境内，龙王庙（南部）井田的煤炭资源储量 7621

万吨，主要煤种为 1/3 焦煤。 

 中报高送转，股本扩张至 10 亿股。由于公积金较多，董事会提出中

期拟每 10股转增 12.805 股，转增后公司总股本 10亿股，为后续融资打

下基础；公司是通过资本市场做大做强的典范，从 2004 年上市后公司通

过一系列的资本运作，使产能从上市时的 340 万吨提升至目前的 1300

万吨左右，股本从 1.26 亿股扩张至 10 亿股，从一个小公司迈入了一个

中等规模的煤矿企业。 

 公司业绩稳定增长。上半年公司实现营业收入 42.60 亿元，营业利

润 7.79 亿元，利润总额 7.83 亿元，同比分别增长 16.50%、13.39%

和 13.70%；实现归属于母公司净利润 5.69 亿元，同比增长 10.02%，基

本每股收益 1.30 元，公司地处华东，销售畅通，又受益于煤价的上涨，

虽产量稳定，但公司业绩仍能维持增长。 

 

基础数据:  2010 年 07 月 14 日 

每股净资产（元） 13.29 

资产负债率% 52.23% 

总股本/流通 A股(亿股) 4.38/1.43 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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   二季度环比增长较快。二季度公司实现营业收入 21.83 亿元，环比增

长 5%；营业利润为 4.90 亿元，环比增长 68%；利润总额为 4.91 亿元，环

比增长 68%；归属于上市公司股东的净利润为 3.57 亿元，环比增长 67%。 

   资产注入值得期待。公司是资产注入较为迅速的企业，也是资本市场

运作的标杆，公司的执行力较强，集团规划“十二五”末产能 4000 万吨，

而上市公司目前 1300 万吨，我们认为资产注入值得关注。 

   投资评级：公司二季度业绩超出我们预期，我们相继上调 2011-2013

年每股收益，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 2.54、2.73 和 2.96 元/股，对

应 PE 为 19.49、18.12 和 16.70 倍，收购集团资源以及资产注入预期，我

们上调投资评级，给予“增持”。 
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表：利润表                                                       单位：万元 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 699,025 760,003 790,163 827,598 

减：营业成本 509,255 549,515 565,916 587,126 

减：    营业税金及附加 9,595 9,727 9,861 9,996 

资产减值损失 -200 - - - 

销售费用 8,049 8,141 8,235 8,330 

管理费用 40,784 43,164 45,682 48,347 

财务费用 4,130 4,154 4,178 4,203 

加：公允价值变动净收益 - - - - 

投资净收益 - - - - 

影响营业利润的其他科目 - - - - 

营业利润 137,008 145,302 156,291 169,597 

加：营业外收入 747 - - - 

减：营业外支出 926 - - - 

利润总额 136,829 145,302 156,291 169,597 

减：所得税 31,553 33,507 36,041 39,110 

少数股东损益 573 609 655 710 

归属于母公司所有者的净利润 104,702 111,186 119,595 129,776 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 2.37 2.54 2.73 2.96 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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