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产能结构改善，外资持仓占比提升  

——恒源煤电（600971.SH）2019年报点评 

 

   公司简报  

       ◆事件：公司发布 2019年报。公司 2019 年实现营业收入 60.0 亿元，同

比增长 1.6%；实现归母净利润 11.3亿元，同比下降 7.5%；实现扣非归

母净利润 11.4 亿元，同比增长 11.3%。公司拟向全体股东派发现金股利

0.35元/股，合计分红 4.2亿元分红比例 37%。以 2020年 4月 24收盘价

测算，股息率为 7.5%。 

 ◆产能结构改善带动吨煤毛利提升。2019 年公司煤炭销售量 837万吨，

商品煤产量 867万吨，同比增速分别为-5.7%/-3.2%。公司煤炭销售收入

精煤为主、混煤为辅，从吨煤售价来看，精煤价格比混煤高 700元/吨。

2019年洗精煤产量同比增长 10.4% ，从而提升公司商品煤综合售价 44

元/吨。由于精煤加工成本较高，2019年吨煤生产成本上升 25元。考虑

成本上升因素，精煤占比提升后吨煤毛利上升 19元。 

 ◆安徽毗邻华东消费市场，公司外延空间广阔。我国煤炭资源呈产需逆向

分布特征，供给侧改革加大了运输压力。安徽省作为华东地区主要煤炭资

源地，具有显著区位优势。近年来随着“皖电东送”的推进，安徽省供需

缺口逐渐扩大，煤炭价格显示出较强韧性。皖北煤电集团省外煤矿产能超

过 2100万吨/年，公司具有优先认购权，外延空间广阔。 

 ◆外资持仓占比 8.5%，位居煤炭板块首位。4月 24日，煤炭板块外资持

仓占比前三位分别是恒源煤电、兖州煤业、陕西煤业，比例分别为 8.5%/

5.5%/5.2%。2020 年以来疫情对世界经济造成了剧烈冲击，为了对冲经

济下行压力，各国经济体纷纷进入新一轮宽松周期，利率持续下行。在全

社会回报率边际下行的预期下，经营波动较小、现金流稳定、分红率稳定、

股息率较高的“类债券”股票对外资的吸引力在加强。与其他煤炭企业相

比，公司当前分红率较低但股息率较高。随着资本开支下行，分红率具有

进一步提升空间。 

 ◆盈利预测和投资建议：受疫情影响部分矿井煤炭产量同比下滑，宏观需

求不足可能对销售造成压力，我们下调 20-21年 eps为 0.94/0.98元（之

前为 1.04/1.07元），新增 2022年 eps为 1.01元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：控股股东资产注入进度不及预期；实际分红率难以准确预测；

疫情可能导致下游需求大幅下降。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,900 6,002 5,934 6,020 6,087 

营业收入增长率 -9.73% 1.72% -1.13% 1.45% 1.10% 

净利润（百万元） 1,221 1,128 1,125 1,172 1,211 

净利润增长率 10.50% -7.59% -0.25% 4.14% 3.33% 

EPS（元） 1.22 0.94 0.94 0.98 1.01 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.59% 12.94% 11.94% 11.51% 11.10% 

P/E 3.8  5.0  5.0  4.8  4.6  

P/B 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 24日 
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总股本(亿股)： 12.00 
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近 3月换手率：45.36% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.15 -8.98 -24.13 

绝对 1.53 -14.15 -26.50 

资料来源：Wind 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,900  6,002  5,934  6,020  6,087  

营业成本 3,197  3,328  3,317  3,365  3,403  

折旧和摊销 626  667  661  701  746  

税金及附加 167  155  154  157  158  

销售费用 98  102  101  102  103  

管理费用 565  644  637  646  653  

研发费用 372  258  255  258  261  

财务费用 114  95  41  16  -15  

投资收益 10  -3 0  0  0  

营业利润 1,391  1,414  1,460  1,517  1,566  

利润总额 1,611  1,383  1,451  1,508  1,557  

所得税 388  257  276  287  296  

净利润 1,223  1,126  1,175  1,222  1,261  

少数股东损益 2  -2  50  50  50  

归属母公司净利润 1,221  1,128  1,125  1,172  1,211  

EPS(按最新股本计) 1.22  0.94  0.94  0.98  1.01  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2,377  2,249  2,204  2,050  2,125  

净利润 1,221  1,128  1,125  1,172  1,211  

折旧摊销 626  667  661  701  746  

净营运资金增加 -726  -107  -330  -33  -73  

其他 1,256  561   747   210   241   

投资活动产生现金流 -418   -1,079  -1,060  -1,075  -1,050  

净资本支出 -511  -1,100  -1,050  -1,050  -1,050  

长期投资变化 549  546  0  0  0  

其他资产变化 -457  -525  -10  -25  0  

融资活动现金流 -1,201  -915  -818  -893  -1,012  

股本变化 0  200  0  0  0  

债务净变化 -656  -229  -357  -466  -539  

无息负债变化 -50  333  -85  22  34  

净现金流 757  256  327  82  63  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 14,451  15,423  15,736  16,103  16,370  

货币资金 4,971  5,310  5,637  5,719  5,782  

交易性金融资产 0  0  10  10  10  

应收帐款 159  162  107  108  110  

应收票据 1,817  1,557  1,305  1,204  1,096  

其他应收款（合计） 141  61  59  60  61  

存货 271  333  232  236  238  

其他流动资产 25  294  292  294  296  

流动资产合计 7,427  7,749  7,736  7,725  7,686  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 549  546  546  546  546  

固定资产 3,419  3,563  3,553  3,578  3,615  

在建工程 762  900  1,200  1,425  1,594  

无形资产 2,024  2,529  2,528  2,527  2,526  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 51  10  10  10  10  

非流动资产合计 7,024  7,673  8,000  8,378  8,684  

总负债 6,499  6,603  6,161  5,717  5,212  

短期借款 835  994  1,057  591  53  

应付账款 746  779  895  841  851  

应付票据 3  143  365  370  374  

预收账款 283  276  297  301  304  

其他流动负债 0  -280  -280  -280  -280  

流动负债合计 4,955  4,780  4,338  3,894  3,389  

长期借款 788  920   920   920   920  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  280  280  280  280  

非流动负债合计 1,544  1,823  1,823  1,823  1,823  

股东权益 7,953  8,820  9,575  10,386  11,158  

股本 1,000  1,200  1,200  1,200  1,200  

公积金 2,617  2,463  2,463  2,463  2,463  

未分配利润 3,614  4,241  4,946  5,706  6,429  

归属母公司权益 7,829  8,718  9,424  10,184  10,906  

少数股东权益 124  101  151  201  251  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 45.8% 44.6% 44.1% 44.1% 44.1% 

EBITDA率 35.9% 36.5% 36.6% 37.1% 37.7% 

EBIT率 25.3% 25.3% 25.5% 25.5% 25.5% 

税前净利润率 27.3% 23.0% 24.5% 25.1% 25.6% 

归母净利润率 20.7% 18.8% 19.0% 19.5% 19.9% 

ROA 8.5% 7.3% 7.5% 7.6% 7.7% 

ROE（摊薄） 15.6% 12.9% 11.9% 11.5% 11.1% 

经营性 ROIC 10.6% 11.2% 11.0% 10.9% 10.8% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 45% 43% 39% 36% 32% 

流动比率 1.50  1.62  1.78  1.98  2.27  

速动比率 1.44  1.55  1.73  1.92  2.20  

归母权益/有息债务 2.94  3.58  4.54  6.32  10.17  

有形资产/有息债务 4.59  5.25  6.33  8.38  12.84  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1.66% 1.69% 1.69% 1.69% 1.69% 

管理费用率 9.57% 10.73% 10.73% 10.73% 10.73% 

财务费用率 1.94% 1.59% 0.69% 0.27% -0.25% 

研发费用率 6.31% 4.29% 4.29% 4.29% 4.29% 

所得税率 24% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.41  0.35  0.34  0.41  0.42  

每股经营现金流 2.38  1.87  1.84  1.71  1.77  

每股净资产 7.83  7.27  7.85  8.49  9.09  

每股销售收入 5.90  5.00   4.94   5.02   5.07   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 4  5  5  5  5  

PB 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA 3.6  3.7  3.4  3.1  2.9  

股息率 8.8% 7.5% 7.3% 8.7% 9.0% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
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