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恒源煤电（600971.SH） 煤炭开采 

  

 
偏安一隅，外资缘何情有独钟？ 

——恒源煤电（600971.SH）投资价值分析报告 

 

   公司深度  

      ◆迈入丰收时节，股息率高达 7.4% 

公司作为皖北煤电集团上市平台，通过资产注入方式实现了快速发展， 

2016-2019公司进行产区结构调整，先后关闭了百善、刘桥一矿、卧龙湖等高

成本矿井，开采成本大幅下降。公司固定资产占比与货币资金占比走出了“剪

刀差”趋势，2019年三季度二者数值分别为 22%/21%。公司资本开支已进入

尾声，具有持续稳定的现金分红能力。根据 3月 25日收盘价计算，股息率高

达 7.4%。 

◆煤炭板块估值修复，外资占比提升 

    长协执行效果让市场逐步认识到，稳定、可持续的煤价绿色区间将使煤炭

企业周期性大大弱化。 2020年是煤炭供给侧改革的收官之年，板块估值修复

仍将持续。3 月 24 日煤炭板块外资持仓占比前三位分别是恒源煤电、盘江

股份、陕西煤业，比例分别为 7.7%/6.5%/4.2%。从外资的持仓结构和比例

变化，我们认为两类煤炭公司符合其“审美观”：（1）掌握煤炭核心资源，

成本优势显著的煤炭公司，例如陕西煤业、中国神华；（2）区域市场龙头，

资本开支进入尾声的煤炭公司，例如恒源煤电、盘江股份。 

◆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。 

◆盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 净利润分别为

12.5/12.9/12.8 亿元，对应 EPS 分别为 1.04/1.07/1.06 元。当前股价对应

PE分别为 4.5/4.3/4.4。综合绝对估值法与相对估值法，我们给予公司 2020

年 6倍 PE，对应目标价 6.42元。首次覆盖，给予“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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,536 5,900 5,840 6,142 6,125 

营业收入增长率 41.30% -9.73% -1.02% 5.17% -0.29% 

净利润（百万元） 1,105 1,221 1,252 1,288 1,277 

净利润增长率 3030.79% 10.50% 2.58% 2.82% -0.84% 

EPS（元） 1.10 1.22 1.04 1.07 1.06 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.98% 15.59% 14.44% 13.55% 12.46% 

P/E 4.2  3.8  4.5  4.3  4.4  

P/B 0.7 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 3月 26日 
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投资聚焦 

关键假设 

公司核心业务为煤炭开采，我们对于煤炭板块业务的关键假设如下：随

着产区结构调整的完成，公司未来煤矿产量将趋于稳定，2019/2020/2021

产量分别为 1030/1082/1082万吨。安徽具有区位优势，煤炭供给缺口扩大，

煤价韧性高于全国平均水平，假设商品煤综合销售价分别为 650/635/633元

/吨，吨煤生产成本保持稳定。 

我们区别于市场的观点 

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”股票对市场资金尤其是风险偏好较低、对回报率要求不高的资金的吸

引力在逐步增强。 

根据 3月 25日收盘价计算，公司股息率高达 7.4%。并且是目前外资持股

占比最高的煤炭股。市场认为煤炭作为周期品不适合价值投资，因而对高股

息煤炭标的难以下手。我们认为疫情冲击为煤炭股带来绝佳买点，绝对收益

特征显著，适合“高股息”投资策略。 

（1）公司业绩可持续性强，具备持续分红能力。凭借安徽区位优势，

公司煤价韧性显著。随着产区结构调整完毕，资本开支已接近尾声，抗风险

能力大幅提高。按照公司章程最低分红率 30%与 3月 25日收盘价测算，股

息率已超过 7%，具有较高安全边际，超过 2100万吨产能注入空间更提供了

超预期可能。 

（2）外资机构对高分红的区域煤炭龙头持仓提升。我们认为两类煤炭公

司符合其“审美观”。一是掌握煤炭核心资源，成本优势显著的煤炭公司，例

如陕西煤业、中国神华。二是区域市场龙头，资本开支进入尾声的煤炭公司，

例如恒源煤电、盘江股份。持仓结构改变后，投资者在做投资决策时不能忽视

北上资金对煤炭行业以及公司的看法，才能更好地把握投资节奏。 

 

股价上涨的催化因素 

国债收益率降低；炼焦煤价格上涨；集团注入先进煤矿产能。 

估值与目标价 

我们预计公司 2019-2021净利润分别为 12.5/12.9/12.8亿元，对应 EPS

分别为 1.04/1.07/1.06元。当前股价对应 PE分别为 4.5/4.3/4.4。安徽省靠

近能源消费地具有区位优势，煤炭价格表现好于全国平均水平，韧性显著。

公司已进入成熟期股息率高达 7.4%（按 3月 25日收盘价计算）且具有一定

外延空间。综合绝对估值法与相对估值法，我们给予公司 2020年 6倍 PE，

对应目标价 6.42元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1、背靠皖北煤电，迈入丰收时节 

公司作为皖北煤电集团上市平台，通过资产注入方式实现了快速发展，目

前集团安徽省内煤矿资产已经全部装入公司。2016-2019 公司进行产区结构调

整，先后关闭了百善、刘桥一矿、卧龙湖等高成本矿井，开采成本大幅下降。

公司固定资产占比与货币资金占比走出了“剪刀差”趋势，2019年三季度二者

数值分别为 22%/21%。公司资本开支已进入尾声，具有持续稳定的现金分红能

力。 

1.1、资产注入助力公司快速发展 

恒源煤电由皖北煤电集团联合安徽燃料公司、四方化工集团、开元工程公

司、高斯达公司等四家企业，于 2000年共同发起设立。截至 2019年 3季度，

前三大股东皖北煤电集团、香港中央结算有限公司（陆股通）和中央汇金资产

管理有限责任公司持股比例分别为 55%/6%/2%。 

图 1：公司股权结构（截至 2019Q3） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

自上市以来利用资本市场融资平台，公司煤炭规模实现了快速发展。2004

年至今公司通过募集资金、自有资金等形式，合计 48.8亿元，购买皖北煤电集

团任楼、祁东、钱营孜等煤矿资产。截至 2019年 6月 30日，恒源煤电已拥有

皖北煤电集团省内所有煤矿资源，公司煤矿资源储量 50030.6万吨，核定产能

1095 万吨/年。五座煤矿中除了最早投产的恒源煤矿外，其他矿井剩余可采年

限都在 30年以上。  

 
 

表 1：公司合计支付 48.8亿元购买集团煤矿资产 

时间 融资方式 募资净额（亿元） 收购集团的资产标的 

2004 首发 4.1  刘桥一矿 

2007 可转债 3.8  卧龙湖煤矿、五沟煤矿 

2009 定向增发 15.4  
任楼煤矿、祁东煤矿以及钱营孜

煤矿 
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2010 定向增发 15.3  
任楼煤矿、祁东煤矿以及钱营孜

煤矿 

2011 现金 10.1  
刘桥深部煤矿探矿权、龙王庙

（南部）煤矿探矿权 

合计 
 

48.8 
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 2：公司主要矿井情况（2019H1） 

矿井 主要煤种 状态 投产时间 
资源储量 

（万吨） 

剩余可采储量 

（万吨） 

剩余可采年限 

（年） 

核定产能 

（万吨/年） 

18年产量 

（万吨） 

恒源煤矿 贫煤、无烟煤 在产 1993 8113.4 3298.4 16 200 188.97 

任楼煤矿 气煤、无烟煤 在产 1998 20260.9 8117.2 34 240 195.07 

祁东煤矿 肥煤、1/3 焦煤 在产 2002 29743.8 13637 55 180 172.92 

五沟煤矿 焦煤、肥煤 在产 2008 12537.8 5906.9 41 90 87.09 

钱营孜煤矿 气煤、1/3 焦煤 在产 2010 54371.4 19071.1 49 385 371.35 

合计 
 

  125027.3 50030.6 - 1095 1015.4 

资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：公司于 2017年关停刘桥一矿，2018年关闭卧龙湖煤矿） 

 

 

1.2、产能结构调整完成，资本开支尾声 

公司经营范围包括煤炭开采业务和发电业务，2019年前三季度营业收入、

归母净利润分别为 49.4/7.2亿元，同比增速分别为 1.0%/4.3%。从收入结构来

看，煤炭贡献占比在 90%以上，是公司核心盈利来源。2016 年煤炭供给侧改

革以来，煤炭价格大幅回升，煤炭板块毛利率由 2015年的负值回升至 2018年

的 46%。 

 

图 2：2019前三季度营业收入 49.4亿元  图 3：2019前三季度归母净利润 7.2亿元 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 4：公司营业收入结构（2015-2018）  图 5：公司业务板块毛利率（2015-2018） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

受关闭产能影响（2016年 150万吨/年百善矿关闭、2017年 140万吨/年

刘桥一矿退出、2018年 90万吨/年卧龙湖煤矿退出）。公司原煤产量和商品煤

产量呈下降趋势。公司产能高峰期为 2013年，当期原煤产量 1485万吨，之后

随着行业景气度下行进行了产区结构调整，将高成本煤矿剥离从而提高经营效

率。2018年公司原煤产量 1061万吨，较 2013年下降了 40%。公司煤炭销售

收入精煤为主、混煤为辅，2018年二者收入占比分别为 57%/40%。 

 

图 6：2013-2018公司煤矿规模持续收缩  图 7：公司煤炭销售收入精煤为主、混煤为辅 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

2013-2019 煤矿产能结构调整期，公司通过关闭、出售等方式对落后矿井

资产进行了剥离。在此期间公司固定资产占比与货币资金占比逐渐走出了“剪

刀差”趋势，2019 年三季度二者数值分别为 22%/21%，体现了公司对资本开

支的谨慎态度和较厚的安全垫。2018年公司吨煤生产成本 340元，较 2013年

下降 36%。公司通过向集团收购电力、热力公司并且淘汰落后产能，使单位材

料费用、制造费用大幅下降。 
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图 8：货币资金、固定资产呈“剪刀差”  图 9：煤炭单位生产成本 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

2、煤炭板块估值修复，外资占比提升 

长协执行效果让市场逐步认识到，稳定、可持续的煤价绿色区间将使煤

炭企业周期性大大弱化。 2020年是煤炭供给侧改革的收官之年，板块估值

修复仍将持续。公司是 A股煤炭板块中外资占比最高的公司，从外资的持仓

结构和比例变化，我们认为两类煤炭公司符合其“审美观”：（1）掌握煤

炭核心资源，成本优势显著的煤炭公司，例如陕西煤业、中国神华；（2）

区域市场龙头，资本开支进入尾声的煤炭公司，例如恒源煤电、盘江股份。 

2.1、收官之年，供求关系逐步走向宽松 

截至 2018 年末，煤炭供给侧改革累计化解过剩产能 6.9 亿吨，已完成

“十三五”煤炭去产能目标 8亿吨的 86%。截至 2018年末我国共有生产煤

矿 3373处、产能 35.3亿吨，比上年同期分别减少 534处，增加 3885万吨；

现有建设煤矿 1010处，产能 10.3亿吨，比上年同期分别减少 146处，增加

10003万吨。 

表 3：2017-2020年去产能计划及实际去产能情况（单位：万吨） 

 
2017年 2018年 2019-2020年 

 
计划 实际 计划 实际 计划 

山西 2000 2265 2300 2330 - 

陕西 - 90 210 581 - 

内蒙古 880 660 405 1110 - 

全国 15000 14950 15000 15000 18000 

资料来源：中国煤炭网，光大证券研究所 

 

煤炭建设有其固有规律，一座煤矿从立项至合法生产，周期往往长达 6-8

年时间。全国进入联合试运转的煤矿产能供给 3.74亿吨，预计 2020年全国

煤炭新增产量将达到 0.91 亿吨，对应 2.4%增速。2019 年煤炭消费量同比

增速 1.0%，与 2018持平。2020年是煤炭供给侧改革的收官之年，产能端
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重心将持续由“去总量”向“调结构”过渡。随着去产能力度收缩，未来供

求关系将趋于宽松。 

 

表 4：2020年煤炭实际产量预计增加 0.91亿吨 

产能来源 
2019年边际产量增量 

（亿吨） 

2020年边际产量增量 

（亿吨） 

1.合法建设煤矿 0.48 0.48 

2.核准煤矿 0.71 0.58 

3.产能核增煤矿 0 0 

4.去产能（-） 0.15 0.15 

合计 1.04 0.91 

资料来源：国家能源局，光大证券研究所测算 

 

2.2、长协机制引导煤价维持绿色区间 

根据国家发改委《关于做好 2020 年煤炭中长期合同签订履行有关工作

的通知》，2020继续参照“基准价+浮动价”定价机制确定电煤长协价格，

价格原则上应稳定在《关于印发平抑煤炭市场价格异常波动的备忘录的通

知》绿色区间以内。对外购煤长协确因采购成本较高的，价格应不超过黄色

区间上限。绿色区域为价格上下波动 6%以内，即 500-570元/吨，黄色区域

为价格上下波动幅度在 6%-12%之间，即上限为 600元/吨。 

2016 年底，神华集团等大型煤炭企业在发改委稳定煤价的要求下，以

535元/吨基准价标准制定长协价格。相比于市场煤，长协煤虽然弹性不足但

更具稳定性，并且铁路部门为其优先匹配铁路运力。 

以 Q5500 大卡动力煤的市场价与综合交易价（包含长协）作为观察指

标，可以发现电煤价格的两个趋势：（1）电煤价格波动幅度逐步收窄，呈

现弱弹性特征。（2）现货与综合交易价差逐步收窄，现货价向长协价回归。

供给侧改革已取得阶段性成果，政府对煤炭市场的调控、引导能力加强。随

着产能及铁路运力的有序释放，双轨制下套利空间也将消失。 

图 10：综合交易价与现货价差收窄 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.3、煤炭板块迎来久违的估值修复 

煤炭作为上游资源品，商品价格、企业盈利、行业景气度具有明显周期

性。做长周期复盘时并不适宜用 PE/PB估值，因为 PE估值不能准确反映盈

利受经济周期的影响，PB 以资产盈利能力相同为假设前提，而煤矿因地质

条件不同盈利能力差异极大。 

回归煤炭资源价值属性，我们构建了煤炭行业吨煤市值指标，以过去 20

年为复盘周期，结合行业利润率、行业资产证券化率综合判断煤炭行业真实

估值水平。回顾过去 20年行业发展历史，2007年与 2018年是特别值得关

注的年份。2007 年中国神华上市，行业资产证券率大幅提升，估值水平达

到 2185元/吨历史高点，对应煤炭行业利润率 10%。这一时期煤炭股高估值

的第一要素是流动性泛滥，即经济过热煤炭下游需求旺盛，叠加政府主动投

放流动性。 

2018 年末煤炭行业吨煤市值仅 585 元/吨，在行业销售利润率修复至

10%以上后，估值却创 2006 年以来新低。估值与行业盈利水平背离的主要

原因在于，过去市场对煤炭板块抱着“炒价格”的投资习惯，认为煤价非理

性上涨之后必然再次探底，因此在 2017 年煤价创出高点后估值大幅回落。

但发改委长协政策的执行效果让市场逐步认识到，稳定、可持续的煤价绿色

区间将使煤炭企业周期性大大弱化。2017-2019煤价平稳运行，煤炭企业资

产负债表持续改善，2019年煤炭板块估值迎来第一波修复。 

图 11：2019年煤炭板块估值回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

2.4、外资占比提升，反映两类煤炭股投资偏好 

煤炭板块外资持仓占比前三位分别是恒源煤电、盘江股份、陕西煤业，

比例分别为 7.7%/6.5%/4.2%。中国神华与兖州煤业同时也在港股上市，由

于 A股溢价更高导致外资在配置上会优先选择港股。从煤炭板块的外资持仓

结构可以看出，海外投资者对煤炭股的投资偏好：（1）掌握煤炭核心资源，
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成本优势显著的煤炭公司，例如陕西煤业、中国神华；（2）区域市场龙头，

资本开支进入尾声的煤炭公司，例如恒源煤电、盘江股份。（盘江股份我们

已在 2020年 3月 13日报告《“类债券”视角下的江南煤海明珠》中对其做

了深入分析。） 

公司与盘江股份的共性在于，二者虽然不是煤炭行业中生产成本最低的

企业，但是在各自的区域市场具有绝对优势。华东与西南都属于我国煤炭净

调入地区，华东能源需求更大，西南地理环境更封闭。2016 年供给侧改革

加速了这些地区煤矿退出，从而使区域供需缺口加速放大。另一方面，两家

公司在过去 3年中陆续完成了产区结构调整，剥离落后产能后整体抗风险能

力大幅提高。同时资本开支开始进入尾声，稳定的分红政策可以为投资者带

来可观的股息收益。 

表 4：煤炭板块外资持仓占比前 15公司股息率 

序号 证券代码 证券简称 股息率（TTM） 沪(深)股通持股占自由流通股比例 

1 600971.SH 恒源煤电 7.4% 7.7% 

2 600395.SH 盘江股份 7.5% 6.5% 

3 601225.SH 陕西煤业 4.4% 4.2% 

4 601088.SH 中国神华 5.6% 3.9% 

5 601699.SH 潞安环能 4.7% 3.8% 

6 000937.SZ 冀中能源 3.3% 3.7% 

7 000983.SZ 西山煤电 6.2% 3.7% 

8 600188.SH 兖州煤业 18.3% 3.7% 

9 600985.SH 淮北矿业 6.1% 3.1% 

10 000723.SZ 美锦能源 0.0% 2.6% 

11 600348.SH 阳泉煤业 6.1% 2.6% 

12 601666.SH 平煤股份 0.0% 2.5% 

13 601001.SH 大同煤业 0.0% 1.5% 

14 601898.SH 中煤能源 1.9% 1.4% 

15 603113.SH 金能科技 1.5% 1.3% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：股价为 2020年 3月 24日收盘价） 

 

公司 2017年报公布分红方案，每股派发现金股利 0.36元，2014-2016年

由于盈利较低没有分红。可以看到，自 2018 年 3 月公布分红方案后，外资开

始建仓恒源煤电，2019年 10月持股比例曾达到 12%。2018年股价下跌并没

有影响外资买入，外资占比在股价下跌中快速提升。持仓结构改变后，投资者

在做投资决策时不应忽视北上资金对煤炭行业以及公司的看法，才能更好地把

握投资节奏。 
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图 12：恒源煤电外资持仓占比与股价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、区位优势与外延空间并存 

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 1100万吨/年，公司具有优先认购权，外延空间广

阔。 

3.1、煤炭产需逆向分布，运输成本高 

煤炭在我国一次能源中具有明显的经济性，由于单位热值低、供需市场

逆向分布，运输成为煤炭价格体系的重要环节。煤炭资源主要分布于以山西、

陕西、内蒙古为核心的“三西”地区，而消费地主要集中于中部、沿海地带。

铁水联运是“西煤东运”最主要的运输方式，即由主产地“三西”经铁路发

往环渤海主要港口，再由港口发往沿海或由内河到达中部省份。 
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图 13：全国煤炭铁路-港口-消费地示意图（单位：亿吨） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：铁路及港口数值分别为 2017年实际运量/吞吐量与设计运能、吞吐量。例如曹妃甸 2017年实

际吞吐量 0.5亿吨，根据规划未来设计吞吐量 1.8亿吨；张唐线 2017年煤炭运量 0.5亿吨，设计运力 2亿吨。） 

 

以山西 5500大卡热值的动力煤为例，我们可以清晰地看到运输环节（包

括：公路倒短、铁运、海运、内河运输）在终端价格中的权重：煤炭产品本

身价格仅占终端价格的 60%左右，第二大构成则是煤矿至港口段的铁路运

费。基于资源禀赋条件，我国一次能源中煤炭具有极高的经济性。但容易被

忽略的是，煤炭虽然价格低，但能源效率远不及石油与天然气。相同质量的

煤炭热值仅为石油的 60%，低廉运输成本是煤炭“以量补质”的重要前提。 

图 14：运输环节占煤炭终端价格的 40% 
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资料来源： Wind，光大证券研究所 
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3.2、安徽省区位优势显著，供需缺口逐年扩大 

安徽作为华东地区最重要的煤炭大省，2018年在华东电网（包括上海、浙

江、江苏、安徽）区域内其煤炭基础储量、产能占比分别为 88%/91%。近年来

安徽省政府坚定不移地推进“皖电东送”战略，充分利用省内煤炭资源的优势，

将安徽打造为江、浙、沪三地电力供应基地。“皖电东送”为长三角提供了优

质廉价的电力资源，缓解长三角环保、交通运输压力。2018年安徽省电力行业

煤炭消费继续显著增长，电力行业煤炭消费量 9533万吨，同比增加 8.3%，电

煤占煤炭消费的比重从 2017年的 54.7%提高到 57.8%。 

公司煤炭销售均以长协合同为主，销售运输方式以铁路运输为主，动力煤

市场主要稳定在省内周边区域，精煤销售市场主要为皖、赣、湘、鲁、浙地区，

主要客户为大工业客户。 

图 15：华东电网区域煤炭产能（2018）  图 16：华东电网区域煤炭储量（2018） 
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资料来源：中国（太原）煤炭交易中心，光大证券研究所   资料来源：中国（太原）煤炭交易中心，光大证券研究所 

 

在“皖电东送”落地和江浙沪用电需求持续增长下，安徽省正在从供需平

衡转变为供给不足。数据显示 2015年以后供需缺口加速扩大，2018年煤炭供

需缺口已达 0.52亿吨。由于安徽省内电煤供应紧张，因此四大煤炭集团的动力

煤销售均以中长期合同为主。 

图 17：2015年以来安徽省煤炭供需缺口持续扩大 
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资料来源：Wind，安徽省统计局，光大证券研究所 
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与全国均价相比，安徽省煤炭价格波动率较低，在价格下行时期也具有较

强韧性。由于靠近华东能源消费区域，区位优势显著。安徽与我国煤炭主产区

“三西”相比，运输距离大大缩短，运费优势弥补了开采条件的差距。随着华

东区域供需缺口的扩大，调入量增加也为安徽省煤炭价格提供了支撑。 

图 18：安徽省动力煤价格波动率较低  图 19：安徽省炼焦煤价格高于全国均价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：数据截至 2020年 2月）  资料来源：Wind，光大证券研究所（注：数据截至 2020年 2月） 

 

3.3、省内资源天花板已现，“走出去”势在必行 

安徽省地处华东地区，毗邻煤炭消费地，加之大多数煤矿开采时间长，导致

开采矿井深度增加，煤矿瓦斯、水害、地温、地压等治理难度加大，部分矿井生

产成本居高不下。安徽省能源局于 2017 年出台了《安徽省煤炭工业发展“十三

五”规划》，要求全省严控新增煤炭产能引导过剩产能有序退出。 

    “十三五”期间计划建成矿井 4 对，建设规模 790 万吨/年；缓建矿井 3 

对，建设规模 845 万吨/年；关闭矿井 18 对，退出产能 3200 万吨/年；整合矿

井 2 对，核减产能 20 万吨/年；至 2020 年，全省煤矿核定产能 13274 万吨/

年。截至 2018 年底安徽省在产产能为 13441 万吨/年，已经基本完成省内去产能

目标。 

为了响应省内去产能的目标，恒源煤电于2016年-2018年关闭退出矿井3座，

分别是恒源煤电刘桥一矿、卧龙湖煤矿、皖北煤电百善煤矿，化解产能 380 万吨

/年，至此公司已完成省内煤炭去产能任务。 

表 5：安徽省煤炭“十三五”主要建设规划 

序号 项目类型 相关煤矿 

一.淮北矿区 

1 续建项目： 
信湖（300 万吨/年）、金黄庄（45 万吨/年）、金石矿业（45万吨/年）等 3 对矿井；适时开工建

设赵集煤矿（300 万吨/年） 

2 缓解项目： 龙王庙矿井（45 万吨/年） 

3 退出矿井: 

袁庄（69 万吨/年）、杨庄（210 万吨/年）、芦岭（230 万 吨/年）、海孜大井（120 万吨/年）、

双龙（66 万吨/年）、岱河（120 万吨/年）、朔里（165 万吨/年）、石台（150 万吨/年）、刘店（150 

万吨/年）、百善（150 万吨/年）、刘一（140 万吨/年）、卧龙湖（90 万吨/年）、金石矿业（45 万

吨/年）等 13 对矿井。 

二.淮南潘谢矿区 

1 续建项目: 朱集西（400 万吨/年） 

2 退出矿井: 
谢一（330 万吨/年）、新庄孜（400 万吨/年）、李嘴孜（90万吨/年）、潘一（600 万吨/年）等 4 

对矿井。 
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三、淮南新集矿区 

1 缓解项目： 板集（300 万吨/年）、杨村（500 万吨/年）等 2 对矿井 

2 退出矿井: 新集三矿（75 万吨/年） 

资料来源：安徽省能源局，光大证券研究所（注：红色表示上市公司拥有或托管煤矿） 

 

另一方面，规划提出要加速省内煤炭企业转型发展：（1）延长煤炭产业链，

积极支持煤炭企业发展煤电一体化、煤电联营项目，建成投产利辛板集电厂等煤

电一体化项目、加快淮南潘集坑口电厂前期工作；稳妥推进淮南、淮北、阜阳、

亳州煤化工产业基地的建设，加快推进淮北矿业集团临涣焦化和定远盐化两个化

工基地项目，积极推进省能源集团淮南煤制天然气项目、皖北煤电集团甲醇转化

烯烃及乙二醇项目和煤制天然气项目前期工作。（2）支持省内煤炭企业“走出

去”，充分利用人才、技术、管理等优势，开发省外煤炭资源。 

表 6：安徽省煤炭“十三五”煤企转型路线 

序号 转型路线 主要内容 

1 煤炭主业 

稳步推进内蒙古泊江海子矿、唐家会矿、色连二号矿、孔兑沟矿、玻璃沟矿、陶忽图矿、麻地梁矿、胜

利西三号露天矿、嵯北东露天矿、嵯北西露天矿，陕西古城一矿、古城二矿、招贤矿，山西恒昇煤业、

恒晋煤业、昌恒矿等矿井建设或前期工作。 

2 煤电一体化 建成板集电厂 2×100 万千瓦，推进潘集电厂 2×66 万千瓦前期工作。 

3 煤化工 

加快推进淮北矿业集团煤化-盐化一体化工程项目，形成 30万吨/年煤焦油、80 万吨/年甲醇转化等资源

综合利用项目；皖北煤电集团中安联合煤化 170万吨/年煤制甲醇及 60万吨/年甲醇转化烯烃等项目；积

极推进省能源集团淮南 22 亿立方米/年煤制天然气、神皖安庆 60 万吨/年煤制乙二醇、安徽京皖公司 40 

亿立方米/年煤制天然气等项目前期工作。 

4 其他 建设神皖沿江煤炭储配中心项目、芜湖港煤炭储配中心二期工程、淮南矿业集团芜湖 LNG 接收站等。 

资料来源：安徽省能源局，光大证券研究所（注：红色表示皖北煤电集团项目） 

 

皖北煤电集团煤矿、煤化工相关项目纳入安徽省煤炭“十三五”煤企转型：

在延长产业链方面，集团投资建设中安联合煤化 170 万吨/年煤制甲醇及 60 万吨

/年甲醇转化烯烃等项目，2019年 7月已顺利打通全流程产出合格产品；“走出去”

方面，集团在山西、陕西、内蒙古等资源优质地区建设麻地梁矿、嵯北东露天矿、

招贤矿等新矿井项目。 

截至 2019H1，集团拥有山西在产产能 360 万吨/年，陕西在产产能 240 万吨

/年，内蒙在建产能 1500 万吨/年，省外资源合计产能为 2100 万吨/年，总产能

为 3195 万吨/年。安徽省内除朱集西煤矿外，集团其他煤矿已注入上市公司，该

矿由中安联合煤化有限公司负责运营。皖北煤电、长城能化各持有中安煤化 50%

股份，控股方为长城能化。 

表 7：集团煤矿资产（截至 2019H1） 

 
矿井 主要煤种 状态 

集团持股比

例 
所属子公司 

剩余可采储量

（万吨） 

剩余可采

年限 

核定产能 

（万吨/年） 

18年产量

（万吨） 

安徽 

恒源煤矿 贫煤、无烟煤 在产 54.96% 

恒源煤电股份有

限公司 

3298.4 16 200 189.0 

任楼煤矿 气煤、无烟煤 在产 54.96% 8117.2 34 240 195.1 

祁东煤矿 肥煤、1/3 焦煤 在产 54.96% 13637 55 180 172.9 

五沟煤矿 焦煤、肥煤 在产 54.96% 5906.9 41 90 87.1 

钱营孜煤矿 气煤、1/3 焦煤 在产 54.96% 19071.1 49 385 371.4 

小计 
       

1095 1015.4 

山西 

恒晋矿 肥煤、1/3 焦煤 在产 42.00% 皖北煤电集团临

汾西北矿业有限

责任公司 

2373.4 20 120 119.7 

恒昇矿 肥煤、1/3 焦煤 在产 42.00% 2215.0 15 150 145.0 
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昌恒煤矿 1/3 焦煤 在产 51% 
山西岚县昌恒煤

焦有限公司 
1920.6 11 90 89.6 

小计 
       

360 354.3 

陕西 招贤煤矿 长焰煤 在产 40% 

陕西金源招贤矿

业有限公司招贤

煤矿 

18949.2 79 240 230.2 

内蒙 麻地梁矿 长焰煤 在建 53.79% 

内蒙古智能煤炭

有限责任公司麻

地梁煤矿 

44245.0 88 500 / 

内蒙 嵯北东露天煤矿 / 规划 / / 39700.0 77 1000 / 

小计 
       

1740 230.2 

合计 
       

3195 1599.9 

资料来源：皖北煤电集团债券募集说明书，光大证券研究所 

 

为了避免同业竞争皖北煤电集团向上市公司作出承诺，恒源煤电可以根据自

身经营发展需要和市场时机，通过自有资金、公开发行股票、非公开发行股票、

配股、发行可转换公司债券或其他方式收购集团相关煤矿资产。截至 2018 年末，

公司对 10 个煤炭项目拥有不可撤销的优先收购权，合计产能超过 1100 万吨/年，

包括 4 个在产煤矿（600 万吨/年）、3 个在建煤矿（1500 万吨/年），3 个探矿

权。从 2018 年盈利情况可以看出，恒晋、恒昇、昌恒、招贤等在产煤矿位于山

西、陕西，资源禀赋优越，当期净资产收益率在 20%以上且高于上市公司。 

表 8：集团避免同业竞争相关资产（2018年） 

序号 煤矿资产 所属公司 
营收 

（亿元） 

利润总额

（亿元） 
销售利润率 

净资产

收益率 

净资产

（亿元） 

是否存在同业

竞争 

恒源煤电是否存在优先

收购权 

1 恒晋煤矿 安徽省皖北煤电集

团临汾西北矿业有

限责任公司 

9.54 3.38 35.43% 22.53% 11.19 是 是 
2 恒昇煤矿 

3 昌恒煤矿 
山西岚县昌恒煤焦

有限公司 
5.86 2.93 50.00% 20.56% 10.60 是 是 

4 朱集西煤矿 

中安联合煤化有限

责任公司朱集西煤

矿 

/ / / / / 否 否 

5 
任楼深部探矿

权 

皖北煤电集团 / / / / / 是 

19年 1月已注入，评估价

值 6.22亿元 

6 
祁东深部探矿

权 
是 

7 
卧龙湖西部探

矿权 
是 

8 招贤煤矿 
陕西金源招贤矿业

有限公司 
6.69 2.35 35.13% 20.24% 9.82 是 是 

9 麻地梁矿 
内蒙古智能煤炭有

限责任公司 
/ / / / 7.00 是 是，目前尚处于在建状态 

10 嵯北东煤矿 / / / / / / 是 
是，目前尚处于规划状态 

11 嵯北西煤矿 / / / / / / 是 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

4、盈利预测 

公司核心业务为煤炭开采，我们对于煤炭板块业务的关键假设如下：随

着产区结构调整的完成，公司未来煤矿产量将趋于稳定，2019/2020/2021

产量分别为 1030/1082/1082万吨。安徽具有区位优势，煤炭供给缺口扩大，
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煤价韧性高于全国平均水平，假设商品煤综合销售价分别为 650/635/633元

/吨，吨煤生产成本保持稳定。 

根据上述关键假设，我们对于公司各主营业务进行预测，预计公司

2019-2021 年的营业收入分别为 58.4/61.4/61.2 亿元，对应增速分别为

-1%/5%/0%，综合毛利率分别为 46%/46%/46%。公司 2019-2021净利润分

别为 12.5/12.9/12.8亿元，对应 EPS分别为 1.04/1.07/1.06元。 

表 9：公司主营业务盈利预测 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 65.4 59.0 58.4 61.4 61.2 

YoY% 41% -10% -1% 5% 0% 

煤炭 59.1 55.7 55.3 58.3 58.2 

电力 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他 5.7 2.8 2.5 2.5 2.5 

营业成本（亿元） 38.7 32.0 31.3 33.1 33.1 

煤炭 33.4 30.2 29.9 30.3 30.4 

电力 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他 4.7 1.2 0.8 0.8 0.8 

毛利（亿元） 26.7 27.0 27.1 27.3 27.0 

煤炭 25.6 25.4 26.2 25.6 25.3 

电力 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 1.0 1.6 1.7 1.7 1.7 

毛利率（%） 41% 46% 46% 46% 46% 

煤炭 43% 46% 46% 46% 46% 

电力 17% 0% -2% -2% -2% 

其他 17% 58% 68% 68% 68% 

资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所预测 

 

5、估值水平与投资评级 

5.1、相对估值 

公司煤矿均位于安徽省内，靠近华东能源消费区。与“三西”煤矿主产

区相比具有运输优势，安徽省煤炭价格表现好于全国平均水平，韧性显著。

随着安徽省供需缺口的扩大，公司煤炭产品售价将得到支撑。近年来安徽省

积极落实“走出去”战略，公司实际控制人皖北煤电集团在省外拥有诸多优

质煤矿资源，资产注入空间较大。我们选取煤炭标的平煤股份、盘江股份、

大同煤业 3家煤炭上市公司作为可比公司，2020年平均 PE为 8.3倍。恒源

煤电 2020 年 PE 为 4.3 倍，基于其稳固的区域市场地位以及较高股息率，

我们认为公司 2020年合理估值水平为 6倍 PE，对应股价 6.42元。 

表 10：可比公司盈利预测与估值 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601666 平煤股份 4.19 0.31 0.51  0.56  14.1  8.5  7.8  

600395 盘江股份 5.32 0.57 0.66  0.68  9.5  8.2  7.9  

601001 大同煤业 3.58 0.39 0.42  0.39  9.2  8.7  9.3  

行业均值 
     

10.9  8.5  8.3  
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600971 恒源煤电 4.60 1.22 1.04 1.07 3.8  4.5  4.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：除恒源煤电外，其他公司数据为 wind 一

致预期值，股价选自 2020-3-26收盘价） 

5.2、绝对估值 

关于基本假设的几点说明： 

1、长期增长率：我国煤炭消费已进入平稳期，假设长期增长率为 2%； 

2、β值选取：采用申万二级行业分类-煤炭开采的行业β作为公司无杠杆β的近

似； 

3、税率：公司被安徽省政府认定为高新技术企业，享受 15%企业所得税优

惠，假设公司未来税率为 15%。 

表 11：基本假设 

关键性假设 数值 

第二阶段年数 8 

长期增长率 2.00% 

无风险利率 Rf 3.17% 

β(βlevered) 1.11  

Rm-Rf 4.33% 

Ke(levered) 7.95% 

税率 15.00% 

Kd 4.65% 

Ve 5784.94  

Vd 2929.50  

目标资本结构 33.62% 

WACC 6.84% 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 12：FCFF估值 

 

FCFF估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 9060.52  85.31% 

第二阶段 997.61  9.39% 

第三阶段（终值） 562.51  5.30% 

企业价值 AEV 10620.64  100.00% 

加：非经营性净资产价值 1533.53  14.44% 

减：少数股东权益（市值） 204.93  -1.93% 

减：债务价值 2929.50  -27.58% 

总股本价值 9019.75  84.93% 

股本（百万股） 1200.00    

每股价值（元） 7.52    

PE（隐含） 7.20    

PE（动态） 4.46    

资料来源：光大证券研究所 
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表 13：敏感性分析 

WACC 
  长期增长率(g)   

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

5.84% 7.73  7.79  7.87  7.97  8.11  

6.34% 7.57  7.62  7.68  7.76  7.85  

6.84% 7.43  7.47  7.52  7.57  7.64  

7.34% 7.30  7.34  7.37  7.41  7.47  

7.84% 7.19  7.21  7.24  7.27  7.32  

资料来源：光大证券研究所 

 

表 14：估值结果汇总 

估值方法 估值结果 估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFF 7.52 7.19 － 8.11 贴现率±1%，长期增长率±1% 

EVA 6.39 7.26 － 4.28 贴现率±1%，长期增长率±1% 

资料来源：光大证券研究所 

 

根据绝对估值结果，恒源煤电估值区间为 6.39-7.52元。 

5.3、估值结论与投资评级 

我们预计公司 2019-2021净利润分别为 12.5/12.9/12.8亿元，对应 EPS

分别为 1.04/1.07/1.06元。当前股价对应 PE分别为 4.5/4.3/4.4。安徽省靠

近能源消费地具有区位优势，煤炭价格表现好于全国平均水平，韧性显著。

公司已进入成熟期股息率高达 7.4%（按 3月 25日收盘价计算）且具有一定

外延空间。综合绝对估值法与相对估值法，我们给予公司 2020年 6倍 PE，

对应目标价 6.42元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6、风险分析 

1) 控股股东资产注入进度不及预期。公司自上市以来煤炭主业依靠皖北煤

电集团资产注入实现规模扩张。目前公司没有在建煤矿，若资产注入进

度放缓，可能导致公司产能增长低于市场预期。 

2) 实际分红率难以准确预测。虽然我们从公司分红政策、资本开支、货币

资金等角度对 2020 年现金分红做了乐观预期，但实际分红取决于公司

管理层决策，无法准确预测。 

3) 疫情对下游需求影响难以预测，可能导致煤炭需求大幅下降。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,536  5,900  5,840  6,142  6,125  

营业成本 3,865  3,197  3,092  3,272  3,280  

折旧和摊销 665  626  564  566  568  

税金及附加 181  167  146  154  153  

销售费用 86  98  117  123  122  

管理费用 797  565  555  584  582  

研发费用 0  372  369  388  386  

财务费用 149  114  67  39  30  

投资收益 16  10 0  0  0  

营业利润 1,293  1,391  1,541  1,583  1,570  

利润总额 1,258  1,611  1,532  1,574  1,561  

所得税 148  388  230  236  234  

净利润 1,110  1,223  1,302  1,338  1,327  

少数股东损益 6  2  50  50  50  

归属母公司净利润 1,105  1,221  1,252  1,288  1,277  

EPS(按最新股本计) 1.10  1.22  1.04  1.07  1.06  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,755  2,377  1,786  2,947  1,934  

净利润 1,105  1,221  1,252  1,288  1,277  

折旧摊销 665  626  564  566  568  

净营运资金增加 1,301  -656  259  -755  -26  

其他 -316  1,186   -288   1,848   115   

投资活动产生现金流 -361   -418  -10  -25  0  

净资本支出 -251  -511  0  0  0  

长期投资变化 559  549  0  0  0  

其他资产变化 -669  -457  -10  -25  0  

融资活动现金流 -1,366  -1,201  -1,312  -495  -565  

股本变化 0  0  200  0  0  

债务净变化 -752  -656  -835  0  0  

无息负债变化 202  -50  -249  246  10  

净现金流 1,029  757  465  2,427  1,369  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 14,246  14,451  14,259  15,387  16,189  

货币资金 4,226  4,971  5,436  7,863  9,232  

交易性金融资产 0  0  10  10  10  

应收帐款 188  159  210  221  220  

应收票据 1,986  1,817  1,752  614  612  

其他应收款（合计） 78  141  175  123  122  

存货 286  271  247  654  656  

其他流动资产 27  25  23  31  30  

流动资产合计 6,831  7,427  7,961  9,626  10,993  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 559  549  549  549  549  

固定资产 3,668  3,419  2,972  2,514  2,047  

在建工程 708  762  686  617  556  

无形资产 2,122  2,024  1,978  1,939  1,900  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 49  51  51  51  51  

非流动资产合计 7,415  7,024  6,298  5,761  5,195  

总负债 7,204  6,499  5,414  5,661  5,670  

短期借款 1,727  835  0  0  0  

应付账款 768  746  773  818  820  

应付票据 16  3  31  33  33  

预收账款 408  283  292  307  306  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 5,136  4,955  3,869  4,115  4,125  

长期借款 1,290  788   788   788   788  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 2,069  1,544  1,546  1,546  1,546  

股东权益 7,041  7,953  8,845  9,727  10,518  

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

公积金 2,617  2,617  2,504  2,504  2,504  

未分配利润 2,753  3,614  4,369  5,201  5,943  

归属母公司权益 6,915  7,829  8,671  9,503  10,244  

少数股东权益 126  124  174  224  274  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 40.9% 45.8% 47.1% 46.7% 46.4% 

EBITDA率 32.0% 35.9% 36.4% 35.6% 35.4% 

EBIT率 21.8% 25.3% 26.7% 26.4% 26.1% 

税前净利润率 19.3% 27.3% 26.2% 25.6% 25.5% 

归母净利润率 16.9% 20.7% 21.4% 21.0% 20.8% 

ROA 7.8% 8.5% 9.1% 8.7% 8.2% 

ROE（摊薄） 16.0% 15.6% 14.4% 13.5% 12.5% 

经营性 ROIC 11.4% 11.3% 13.8% 16.7% 17.7% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 51% 45% 38% 37% 35% 

流动比率 1.33  1.50  2.06  2.34  2.67  

速动比率 1.27  1.44  1.99  2.18  2.51  

归母权益/有息债务 2.08  2.94  4.74  5.20  5.61  

有形资产/有息债务 3.56  4.59  6.69  7.32  7.78  

 

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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 1% 2% 2% 2% 2% 

管理费用率 12% 10% 10% 10% 10% 

财务费用率 2% 2% 1% 1% 0% 

研发费用率 0% 6% 6% 6% 6% 

所得税率 12% 24% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 0.36  0.41  0.38  0.45  0.44  

每股经营现金流 2.75  2.38  1.49  2.46  1.61  

每股净资产 6.91  7.83  7.23  7.92  8.54  

每股销售收入 6.54  5.90   4.87   5.12   5.10   

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 4  4  4  4  4  

PB 0.7  0.6  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA 4.3  3.3  3.1  2.1  1.5  

股息率 7.7% 8.8% 8.2% 9.6% 9.5% 
 

万得资讯
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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。 
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