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恒源煤电（600971.SH）2023 年年报点评     

业绩符合预期，成本管控较好，高股息持续 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 29 日，公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营

业收入 77.86 亿元，同比下降 7.24%；归母净利润 20.36亿元，同比下降 19.43%；

基本每股收益 1.697 元。 

➢ 23Q4 营收增长，盈利同环比均降。23Q4，公司实现营业收入 18.19 亿元，

同比增长 11.01%，环比增长 5.16%；归母净利润 4.03 亿元，同比下降 56.22%，

环比下降 21.90%。 

➢ 拟派发每股股利 0.85 元（含税），分红比例 50.1%，股息率 6.9%。公司

拟向全体股东派发 2023 年度末期股息每 10 股 8.5 元（含税），共计拟派发现

金红利 10.20 亿元（含税），占 2023 年归母净利润的 50.1%，以 2024 年 3 月

29 日股价计算，A 股股息率达到 6.9%。 

➢ 煤炭产销同比增长，洗精煤价减成本增拖累盈利。1）产销：2023 年，公司

实现原煤产量 943.94 万吨，同比增长 1.07%；商品煤产量 745.49 万吨，同比

增长 6.07%；商品煤销量 761.86 万吨，同比增长 8.19%，其中混煤/洗精煤/块

煤/煤泥销量占比分别为 51.6%/37.8%/0.5%/10.1%。2）售价：2023 年，公司

吨煤售价 958.1 元/吨，同比下降 14.2%。其中，混煤售价 541.1 元/吨，同比增

长 3.1%；洗精煤售价 1703.9 元/吨，同比下降 15.9%。3）成本：2023 年，公

司吨煤销售成本为 517.0 元/吨，同比下降 6.1%。其中，混煤成本 317.7 元/吨，

同比下降 12.0%；洗精煤成本 842.4 元/吨，同比增长 0.4%。4）效益：2023 年

公司商品煤销售毛利率为 46.67%，同比下滑 4.15pct。2023 年，公司恒源煤矿

改建工程、钱营孜煤矿改建及二水平延深工程、恒泰公司延深技改工程按计划推

进。此外，公司对控股股东皖北煤电集团多个矿业公司拥有不可撤销收购权，集

团在上市公司体外拥有煤炭产能 1980 万吨，未来公司煤炭板块扩产空间广阔。 

➢ 电力业务权益净利润为负，规模较小影响有限。2023 年，公司完成发电量

33.56 亿度，电力业务实现权益净利润-1136.76 万元，2022 年权益净利润为

410.66 万元。其参控股的 5 个电厂中，仅钱营孜发电和新收购的宿州热电实现

盈利，合计贡献权益净利润 3369.47 万元，其中钱营孜发电权益净利润同比下滑

16.8%；宿州热电同比由亏转盈，实现权益净利润 259.49 万元；其余 3 个电厂

均为亏损状态。公司钱营孜电厂二期项目有序推进，该项目年发电量约 48 亿千

瓦时，计划于 2024 年底建成投产；祁东分布式光伏电站投入运营；皖恒新能源

300 兆瓦风电和淮北矿区分布式光伏项目完成核准，即将开工建设。 

➢ 投资建议：公司计划 2024 年煤炭产量 946.98 万吨，发电量 35.6 亿度，综

合考虑公司煤炭、电力计划产量有所上升但公司毛利占比较高的洗精煤价格或有

所降低，我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 19.54/20.80/22.15 亿元，折

合 EPS 分别为 1.63/1.73/1.85 元/股，对应 2024 年 3 月 29 日收盘价的 PE 分

别为 8/7/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；集团资产注入、在建项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,786  7,565  7,808  8,059  

增长率（%） -7.2  -2.8  3.2  3.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,036  1,954  2,080  2,215  

增长率（%） -19.4  -4.0  6.5  6.5  

每股收益（元） 1.70  1.63  1.73  1.85  

PE 7  8  7  7  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,786  7,565  7,808  8,059   成长能力（%）     

营业成本 4,130  4,121  4,192  4,262   营业收入增长率 -7.24  -2.84  3.22  3.21  

营业税金及附加 262  255  263  272   EBIT 增长率 -22.63  -6.36  6.16  6.15  

销售费用 63  61  63  65   净利润增长率 -19.43  -4.04  6.47  6.50  

管理费用 733  712  735  758   盈利能力（%）     

研发费用 348  338  349  360   毛利率 46.96  45.52  46.31  47.11  

EBIT 2,223  2,082  2,210  2,346   净利润率 26.15  25.82  26.64  27.49  

财务费用 34  -23  -32  -44   总资产收益率 ROA 9.57  8.85  9.15  9.30  

资产减值损失 -14  -9  -9  -9   净资产收益率 ROE 16.16  14.43  14.21  14.01  

投资收益 91  88  91  94   偿债能力         

营业利润 2,284  2,186  2,326  2,476   流动比率 1.63  1.70  1.85  1.95  

营业外收支 -7  -1  0  1   速动比率 1.47  1.55  1.76  1.87  

利润总额 2,277  2,185  2,326  2,477   现金比率 1.13  1.20  1.38  1.48  

所得税 246  236  251  267   资产负债率（%） 40.34  38.33  35.28  33.35  

净利润 2,031  1,949  2,075  2,210   经营效率     

归属于母公司净利润 2,036  1,954  2,080  2,215   应收账款周转天数 3.92  3.92  3.92  3.92  

EBITDA 2,931  2,839  3,024  3,218   存货周转天数 31.16  31.16  31.16  31.16  

      总资产周转率 0.36  0.35  0.35  0.35  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,848  7,162  7,682  8,177   每股收益 1.70  1.63  1.73  1.85  

应收账款及票据 1,029  995  1,027  1,060   每股净资产 10.50  11.28  12.20  13.18  

预付款项 27  27  27  28   每股经营现金流 2.98  2.28  2.39  2.54  

存货 353  343  349  355   每股股利 0.85  0.82  0.87  0.92  

其他流动资产 1,651  1,627  1,185  1,213   估值分析         

流动资产合计 9,908  10,154  10,271  10,832   PE 7  8  7  7  

长期股权投资 1,355  1,444  1,535  1,629   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 4,133  4,488  4,839  5,188   EV/EBITDA 3.36  3.47  3.26  3.06  

无形资产 3,594  3,690  3,733  3,776   股息收益率（%） 6.92  6.64  7.07  7.53  

非流动资产合计 11,356  11,924  12,459  12,994        

资产合计 21,263  22,078  22,730  23,827        

短期借款 1,003  903  803  703   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,569  1,566  1,593  1,620   净利润 2,031  1,949  2,075  2,210  

其他流动负债 3,500  3,489  3,167  3,219   折旧和摊销 708  757  814  872  

流动负债合计 6,072  5,958  5,563  5,542   营运资金变动 871  40  1  -3  

长期借款 566  566  516  466   经营活动现金流 3,577  2,730  2,865  3,046  

其他长期负债 1,939  1,939  1,939  1,939   资本开支 -1,165  -1,237  -1,255  -1,311  

非流动负债合计 2,505  2,505  2,455  2,405   投资 -1,752  0  0  0  

负债合计 8,578  8,463  8,018  7,947   投资活动现金流 -2,912  -1,237  -786  -1,311  

股本 1,200  1,200  1,200  1,200   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 84  79  74  69   债务募资 -79  -100  -525  -150  

股东权益合计 12,686  13,615  14,711  15,879   筹资活动现金流 -1,325  -1,179  -1,559  -1,241  

负债和股东权益合计 21,263  22,078  22,730  23,827   现金净流量 -660  314  520  494  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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