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  恒源煤电现有矿井基本已经完全达产，未来两年增量释放非常

有限。大股东拟向上市公司出让其所拥有的刘桥深部和龙王庙煤矿

两处探矿权，为公司未来业绩提供好了新的增长点。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（南部）井田的煤炭资源储量 7621 万吨，主要煤种为 1/3 焦

煤。 

 皖北煤电集团未来发展潜力较大，集团在山西、内蒙以及安徽

省内都有在建和在勘探中的煤矿；集团规划到 2014 年产能达到 4000

万吨，年增长 500 万吨。但集团资产注入预期不强。 

 公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 62.95 亿元，同比增长 13.31%，

净利润 8.85 亿元，同比增加 4.25%，成本费用上升压力有所加大。

在通胀高企、煤价上涨受压的情况下，公司成本压力凸显，11 年利

润增速放缓。 

 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 1.10 和 1.18 元，对应 PE 为 15.82

和 14.75 倍，估值在行业内处于适中水平，考虑到公司近期产能增

长有限，暂给予“观望”评级。但公司经营稳健，长线资金可利用市

场下跌之际对该公司积极关注。 

 主要投资风险：1、宏观经济滑坡带来的煤价下跌风险。2、成

本费用上升带来的净资产收益率下降风险。 
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安徽恒源煤电股份有限公司由安徽省皖北煤电集团有限责任公司作为主发起人，于 2000 年 12 月 29 日

发起设立，主要从事煤炭开采、洗选加工、销售等业务，员工总数两万六千多人。2004 年 8 月，公司首次

成功向社会公开发行 A 股股票 4,400 万股，并在上海证券交易所上市交易，成为安徽省第一家上市的煤炭

企业。 

公司地处经济发达的华东地区，坐落在全国 13 个亿吨级煤炭基地之一的两淮基地，目前下辖 7 对矿井、

6 座配套选煤厂，年生产能力 1280 万吨、年洗选能力 970 万吨。公司煤种齐全，主要有贫瘦煤、1/3 焦煤、

气肥煤、无烟煤、主焦煤等；煤炭产品主要有混煤、洗末煤、冶炼精煤等；煤炭质量优良，低硫、低磷、

低灰、高发热量，有“绿色环保”能源的美称，广泛应用于电力、冶金、石化、建材、炼焦、高炉喷吹、民

用等领域，是理想的动力用煤和生活用煤。多年来，公司产品畅销华东地区及江西等省，深受客户信赖。 

公司区位优势明显，交通运输便利，京沪、陇海、京九等三大铁路干线贯穿矿区，京福、连霍、合徐

等高速公路和 206、104 国道从矿区经过，水路可通过淮河、京杭大运河、长江达江入海。 

 

图表 1： 2011 年 3 季度前十大流通股东 

 
股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 安徽省皖北煤电集团有限责任公司 25,780,468 5.88 

2 中国工商银行-易方达价值成长混合型证券投资基金 15,384,163 3.51 

3 申银万国证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 4,964,238 1.13 

4 中国工商银行-广发聚丰股票型证券投资基金 4,462,735 1.02 

5 华夏银行股份有限公司-东吴行业轮动股票型证券投资基金 2,996,576 0.68 

6 中信证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 2,671,517 0.61 

7 全国社保基金一零九组合 2,280,650 0.52 

8 上海浦东发展银行-广发小盘成长股票型证券投资基金 2,059,737 0.47 

9 李永良 1,827,510 0.42 

10 王晖 1,745,729 0.4 

 
合    计 64,173,323 14.64 

资料来源：华泰证券研究所 

 

钱营孜煤矿投产后，已有 7 对矿井产能 1280 万吨 

公司目前共拥有刘桥一矿、刘桥二矿、卧龙湖、五沟、任楼、祁东、钱营孜七对生产矿井，合计产能

1280 万吨，煤种涉及贫煤、无烟煤、肥煤、气煤、1/3 焦煤等，是优异的炼焦和动力用煤。2009 年恒源煤

电收购了皖北煤电集团所拥有的任楼煤矿、祁东煤矿、钱营孜煤矿及煤炭生产辅助单位，煤炭产量大幅增

长。同时公司的关联交易也大幅减少。目前公司原煤煤种齐全：包括贫煤、无烟煤、肥煤、1/3 焦煤和气煤。 

二、公司已有产能释放完全 

一、公司基本情况 
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 刘桥一矿、恒源煤矿（刘桥二矿）煤种主要是贫煤，核定产能分别为 140 万吨和 200 万吨，2009 年

两矿产量达到 400 万吨，预计 2011 年产量将基本保持稳定 

 卧龙湖矿煤种主要是无烟煤，可采储量 8100 万吨，设计产能 90 万吨。2009 年产量为 60 万吨，但

由于该矿属于高瓦斯矿井，去年瓦斯处理投入成本较大，造成亏损 4170 万元。预计今年产量可以达到 90 万

吨，盈利没有问题。2011 年该矿盈利将较为可观。 

五沟矿煤种主要是肥煤，可采储量为 3800 万吨，初期设计产能为 60 万吨，于 2008 年正式运营投产，

目前核定产能 150 万吨已经获得相关部门批准。 

任楼煤矿和祁东煤矿主要是气煤和 1/3 焦煤，是良好的动力煤和炼焦配煤，核定产能分别为 280 万吨

和 240 万吨，由于矿井相对较为成熟，预计 2011 年产量与去年持平，分别稳定在 300 万吨和 250 万吨，

盈利能力较好。 

钱营孜煤矿煤种主要是气煤，属于 2010 年新建投产矿井，核定产能 180 万吨，于 2009 年 11 月开始

联合试运转，目前已经投产，实际生产能力 300 万吨。  

公司目前正在进行祁东煤矿技术改造、恒源煤矿改建等项目，通过矿井深部开发及新建项目，进一步

提升煤炭产量。 

 

图表 2： 公司已达产煤矿相关情况及产量预测 

煤矿名称 权益 煤种 
核定产能 

（万吨） 

资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 
2009 2010 2011E 2012E 

刘桥一矿 100% 贫煤 140 3297.20 1030 150 140 150 150 

刘桥二矿 100% 贫煤 200 - 8978 250 200 200 250 

卧龙湖煤矿 100% 无烟煤 90 - 3980 60 70 90 90 

五沟煤矿 100% 肥煤 150 - 7169 90 150 150 150 

任楼煤矿 100% 气煤 280 25409.10 9089 300 280 290 280 

祁东煤矿 100% 1/3 焦煤 240 28825.18 13925 250 240 240 250 

钱营孜煤矿 100% 气煤 180 54467.63 21071  120 180 180 

合计   1280 150000 65242 1100 1200 1300 1350 

资料来源：华泰证券研究所 

2011 年集团公司拟转让刘桥深部和龙王庙探矿权，新增产能尚存在不确定性 

恒源煤电现有矿井基本已经完全达产，未来两年增量释放非常有限。大股东拟向上市公司出让其所拥

有的刘桥深部和龙王庙煤矿两处探矿权，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（南部）井田的煤炭资源储量 7621 万吨，主要煤种为 1/3 焦煤。市场预计两个矿井产

能规划为 1000 万吨，但从目前公开情况来看，何时能够增加上市公司产能仍有较大不确定性。 
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图表 3： 公司拟收购煤矿相关情况及产能预测 

煤矿名称 煤种 资源储量（万吨） 预计产能（万吨） 

刘桥深部探矿权 贫煤 无烟煤 16319 刘桥一二矿后备资源 

龙王庙探矿权 1/3 焦煤 7621 
 

资料来源：华泰证券研究所 

 

公司地处的华东地区为我国能源消费最大的区域，且公司产品基本主要在安徽省内销售，运输距离上

的缩短使其所产煤炭相较于山西、内蒙等地区产品具有明显的运输成本优势，令公司在产品定价权上占尽

先机。 

另外，公司所属煤矿均位于淮北、宿州两市，同山东、江苏等煤炭调入大省接壤。公司区位优势明显，

交通运输便利，京沪、陇海、京九等三大铁路干线贯穿矿区，京福、连霍、合徐等高速公路和 206、104 国

道从矿区经过，水路可通过淮河、京杭大运河、长江达江入海。公司前 5 大客户均为安徽省内企业，安徽

省内销售占 60%左右，运距较短，区位优势明显。 

目前来看，公司煤炭产品销售区域几乎全部集中在省内。近年来，根据安徽省经委的精神，煤炭销售

优先满足省内需求。因此，公司在安徽省内的销售额占比不断提升，这也说明了安徽省自身对煤炭的需求

在不断增长，并且其需求增长的速度超越了公司煤炭产量的增速。未来安徽省的经济前景将在很大程度上

决定公司未来煤炭产销的情况。 

安徽省的发布《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》中提出“力争到 2015 年地区生产总值、

财政收入比 2010 年翻一番”，按此推算，安徽未来五年的经济复合增长率将达到 15%左右。同时，安徽省

能源局预测，省内 2011 年用电量将达 1205 亿千瓦时，增长 12% 以上。公司的煤炭产品主要为用于发电

的动力煤，工业经济的高速发展需要大量的煤炭供应，而公司的煤炭种类齐全，可供电力、冶金、石化、

建材、炼焦、高炉喷吹、民用等领域使用，安徽未来强劲的经济增长和对煤炭的大量消费需求将为公司业

绩发展提供巨大的扩张空间，预计其煤炭产品仍将维持较高的产销率。 

 

 

公司大股东皖北煤电集团 2010 年产量 1438 万吨，集团规划到 2014 年集团成立三十周年时，煤炭产量

突破 4000 万吨；到十二五期末，安徽省外煤炭产量突破 4000 万吨，集团合计产量 5000 万吨以上。由于安

徽省资源整合进行较早，煤炭资源已主要集中到四大集团手中，省内资源开发难度较大，集团加快省外资

源扩张步伐，积极在内蒙、山西参与资源整合，已取得后备资源 37 亿吨。 

除上市公司拥有的 7 对生产矿井外，集团尚余 5 对矿井，其中孟庄、百善、前岭三对在产矿井资源趋

于枯竭，麻地梁和朱集西煤矿在建，尚未达到生产状态。集团在山西整合煤炭资源中获得岚县、临汾煤炭

资源整合主体资格，通过临汾天煜能源发展有限公司控股新生一矿、新生二矿，通过岚县昌恒煤焦有限责

任公司控股昌恒煤矿，共获得 1.2 亿吨资源，并在岚县建设皖北煤电岚县煤电化工业园区及煤炭基地，岚县

四、集团煤炭储备丰富，资产注入尚无预期 

 

三、地处煤炭消费旺区，与安徽经济同步高速发展 
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政府配套 20 亿吨煤炭资源。同时，集团公司在忻州市以及吕梁市的临县、柳林县等地也做了大量的调研和

初步洽谈工作，寻找合适机会进一步参与资源整合。 

除此之外，公司还投资以下煤矿： 

朱集西：位于淮南市潘集区，与中石化合作的项目，煤炭资源储量约 86 亿吨，矿井设计生产能力 400 

万吨/年，煤炭资源储量约 855,780 万吨，矿井设计生产能力 400 万吨/年，配套同等规模的洗煤厂，项目

总投资 37.76 亿元，已通过专家组评估，上报国家发改委批准。截至 2011 年 3 月底已累计投资 11 亿多

元，预计 2014 年建成，配套煤化工项目是年产 170 万吨煤制甲醇及转化 60 万吨烯烃项目，我们预计注

入上市公司可能性不大 

赵集煤矿：赵集煤矿预计设计 150 万吨/年，资源储量 3 亿吨。由皖北煤电集团、淮北矿业集团、亳

州市国资委分别持股 45%、45%、10%，成立合众煤业。目前尚处于资源精勘、可研及矿井设计、立项报

批阶段，未动工建设； 

海子塔项目：资源量 13 亿吨，矿井规模 600 万吨，还在前期准备工作中。该煤矿为煤化工配套项目。 

在探矿权储备方面，集团与内蒙古煤田地质局共同开发海子塔井田，获得 13 亿吨煤炭资源的控制权。

与淮北矿业、亳州市共同出资组建了众和煤业公司，获得了蒙城赵集井田 6 亿吨煤炭资源 45%的股权，目

前项目进展顺利。 

集团还积极走出国门，前往澳大利亚获取煤炭资源。2010 年 10 月，集团与中煤地质工程总公司签署合

作协议，共同勘探开发澳大利亚昆士兰州苏拉盆地煤炭项目，该勘查区煤炭资源预计储量 100 亿吨左右。

若区域内均赋存煤炭资源，可建设 10 至 15 对矿井，年产能 5000-8000 万吨。不过，目前集团公司尚无向上

上市公司注入资产预期。 

 

图表 4：皖北煤电集团煤炭项目相关情况 

煤炭项目 公司权益 煤种 
设计产能 

（万吨） 

资源储量 

（万吨） 

可采储量 

(万吨) 
项目状态 

百善矿 100% 无烟煤 150 - 264 资源衰竭矿井 

前岭矿 100% 无烟煤 30 - 418 资源衰竭矿井 

孟庄矿 100% 贫煤、无烟煤 30 - 519 资源衰竭矿井 

朱集西矿 100% 气煤、1/3 焦煤 400 85578 43200 在建，预计 2014 年投产 

麻地梁矿 38.79% 贫煤 500 68153 44245 预计 2011 年投产 

昌恒煤矿 51% 主焦煤 45 - - 技改，预计 2011 年 9 月投产 

临汾天煜 51% 主焦煤 200 - - 技改完成，2011 年目标 200 万吨 

西北矿业 100% - - - - 预计 2011 年完成技改 

赵集矿 45% - 150 74000 - 资源精勘、立项阶段 

海子塔井田 - - 600 130000 - 资源勘查、立项阶段 

资料来源：华泰证券研究所 
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公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 62.95 亿元，同比增长 13.31%，净利润 8.85 亿元，同比增加 4.25%，

主要是销售收入增加所致。实现每股收益 0.89 元。其中，第三季度实现营业收入 18.13 亿元，比二季度减

少 5.93 亿元，实现归属于母公司所有者的净利润 3.20 亿元，比去年同期降低 9.45%，实现每股收益 0.32 元

（公司以 2011 年 9 月 29 日为股权登记日实施了 2011 年度中期 10 转增 12.8065 股的资本公积转增股本

方案，致使同期每股相关数据不可比）。 

公司前三季度主营收入上升 13.3%，而营业总成本上升速度为 16.0%，这主要是由于于营业成本和管理

费用的增加，直接导致利润总额和净利润微幅上升；从第三季度单季度经营业绩来看，同比上营业总成本

的各项子科目升幅都高于营业收入增长水平，环比上管理和销售费用的增幅较大。 

 

图表 5： 公司近年主要财务指标 

 
报告期 2011 三季报 2011 中报 2011 一季报 2010 年报 2010 三季报 

1   净资产收益率-摊薄(%) 13.92 9.52 3.66 17.36 21.35 

2   总资产报酬率(%) 10.23 6.72 2.51 11.62 10.53 

3   总资产报酬率-年化(%) 13.63 13.44 10.03 11.62 14.04 

4   总资产净利率(%) 7.35 4.73 1.78 8.47 7.7 

5   总资产净利率-年化(%) 9.81 9.45 7.14 8.47 10.27 

6   投入资本回报率(%) 11.99 7.87 2.96 16.12 16.86 

7   销售净利率(%) 14.13 12.68 10.35 13.69 15.72 

8   销售毛利率(%) 29.97 26.38 26.53 27.15 30.95 

9   销售成本率(%) 70.03 73.62 73.47 72.85 69.05 

10   销售期间费用率(%) 9.46 7.48 10.99 7.58 8.79 

11   净利润／营业总收入(%) 14.13 12.68 10.35 13.69 15.72 

12   营业利润／营业总收入(%) 19.02 17.49 13.98 18.23 20.88 

13  息税前利润／营业总收入(%) 19.64 18.02 14.55 18.78 21.49 

14  营业总成本／营业总收入(%) 80.98 82.51 86.02 81.77 79.12 

15   销售费用／营业总收入(%) 1.08 0.89 0.86 1.15 1.05 

16   管理费用／营业总收入(%) 7.84 6.14 9.64 5.83 7.21 

17   财务费用／营业总收入(%) 0.54 0.46 0.49 0.59 0.54 

 
收益质量 

     
18 经营活动净收益／利润总额(%) 99.59 99.47 99.41 100.14 99.66 

19 营业外收支净额／利润总额(%) 0.41 0.53 0.59 -0.14 0.34 

20   所得税／利润总额(%) 26.05 27.89 26.36 24.8 24.96 

资料来源：华泰证券研究所 

10 月 31 日，公司所在地动力煤（车板价）为 640 元/吨，与年初的 630 元/吨有上涨，去年同期价格为

590 元/吨；1/3 焦精煤价格为 1570 元/吨，年初 1550 元/吨，而去年 10 月 30 日为 1350 元/吨。烟煤 740 元/

吨，年初价格为 670 元/吨，去年同期为 640 元/吨。公司所在地煤炭价格较为稳定。 

五、盈利预测与投资评级 
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2010 年 11 月以 36 元/股非公开发行 4409 万股，募集资金净额 15.3 亿 元，方式购买皖北煤电集团所

拥有任楼煤矿等资产。公司煤炭可采储量由 1.4 亿吨增长到 6.7 亿吨，公司核定生产能力由 490 万吨/年增长

到 1175 万吨/年。公司将增加后备煤炭资源储量 10.9 亿吨，可采储量 5.3 亿万吨。 

投资评级：预计 2011-2012 年 EPS 分别为 1.01 和 1.18 元，对应 PE15.82 和 14.75 倍，目前估值水平在

煤炭板块中尚不具有优势，未来产能扩张预期较弱，暂给予“观望”评级。但公司经营稳健，长线资金可利

用市场下跌之际对该公司积极关注。公司的投资机会主要体现在以下方面：一是市场流动性充裕带来的煤

炭股整体机会；二是公司产能扩张超出预期；三是公司合同煤价格提升带来的业绩改善机会。 

主要投资风险：1、宏观经济滑坡带来的煤价下跌风险。2、成本费用上升带来的净资产收益率下降风

险。 

 

图表 6：宿州煤炭价格走势 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 3405  1270  4710  6690  

 

营业收入 6990  8351  9201  9736  

  现金 1105  1270  4710  6690  

 

营业成本 5093  5871  6448  6845  

  应收账款 112  0  0  0  

 

营业税金及附加 96  114  126  133  

  其它应收款 36  0  0  0  

 

营业费用 80  0  0  0  

  预付账款 57  0  0  0  

 

管理费用 408  651  718  759  

  存货 300  0  0  0  

 

财务费用 41  44  50  50  

  其他 1797  0  0  0  

 

资产减值损失 -2  0  0  0  

非流动资产 8407  7569  7056  6538  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 5892  5517  5069  4584  

 

营业利润 1274  1670  1859  1949  

  无形资产 1921  1921  1921  1921  

 

营业外收入 7  0  0  0  

  其他 594  131  66  33  

 

营业外支出 9  0  0  0  

资产总计 11812  8839  11765  13227  

 

利润总额 1272  1670  1859  1949  

流动负债 4231  -0  -0  -0  

 

所得税 316  418  465  487  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 957  1253  1394  1462  

  应付账款 734  0  0  0  

 

少数股东损益 6  0  0  0  

  其他 3497  -0  -0  -0  

 

归属母公司净利润 951  1253  1394  1462  

非流动负债 2064  961  961  961  

 

EBITDA 1907  2220  2423  2517  

  长期借款 961  961  961  961  

 

EPS（元） 2.17  1.10  1.18  1.24  

  其他 1103  0  0  0  

      负债合计 6295  961  961  961  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 39  39  39  39  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 438  1137  1181  1181  

 

成长能力 

      资本公积 2682  3442  4929  4929  

 

营业收入 30.9% 19.5% 10.2% 5.8% 

  留存收益 2083  2985  4380  5841  

 

营业利润 75.6% 31.1% 11.3% 4.8% 

归属母公司股东权益 5478  7839  10765  12227  

 

归属于母公司净利润 82.8% 31.7% 11.3% 4.8% 

负债和股东权益 11812  8839  11765  13227  

 

获利能力 

    

      

毛利率 27.1% 29.7% 29.9% 29.7% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 13.6% 15.0% 15.2% 15.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE 17.4% 16.0% 13.0% 12.0% 

经营活动现金流 1309  -899  1958  2030  

 

ROIC 26.1% 22.6% 27.1% 30.6% 

  净利润 957  1253  1394  1462  

 

偿债能力 

      折旧摊销 592  506  514  518  

 

资产负债率 53.3% 10.9% 8.2% 7.3% 

  财务费用 41  44  50  50  

 

净负债比率 15.27% 100.00% 100.00% 100.00% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 0.80  0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 -249  -3024  -0  -0  

 

速动比率 0.73  0.73 0.73 0.73 

  其它 -31  323  0  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -2421  0  0  0  

 

总资产周转率 0.62  0.81  0.89  0.78  

  资本支出 753  0  0  0  

 

应收账款周转率 49  141  - - 

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 7.19  16.00  - - 

  其他 -1668  0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1360  1064  1482  -50  

 

每股收益(最新摊薄) 0.84  1.10  1.23  1.29  

  短期借款 -160  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.15  -0.79  1.72  1.78  

  长期借款 -2  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.82  6.89  9.46  10.75  

  普通股增加 44  699  44  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1491  760  1488  0  

 

P/E 7.32  14.42  13.46  12.84  

  其他 -13  -395  -50  -50  

 

P/B 1.27  2.30  1.74  1.53  

现金净增加额 248  165  3440  1980    EV/EBITDA 2  1  1  1  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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