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恒源煤电（600971.SH）2024 年半年报点评     

煤炭产销同比增长，售价下滑致盈利受损 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 21 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现营业收入 38.93 亿元，同比下降 8.13%；归母净利润 7.58 亿元，同比下

降 32.14%。24H1 公司煤炭产销虽同比增长，但因煤价下滑较多致盈利受损。 

➢ 24Q2 营收、利润同环比均降。2024 年二季度，公司实现营业收入 18.42

亿元，同比下降 7.89%，环比下降 10.18%；归母净利润 3.27 亿元，同比下降

35.78%，环比下降 24.11%。24Q2 公司四费合计环比减少 0.69 亿元，四费费

率环比下降 1.76pct，其中销售/管理/财务/研发费率分别环比+0.20/-3.69/-

9.85/+11.58pct。 

➢ 24H1 煤炭产销同比增长，价减成本增盈利受损。24H1，公司实现原煤产

量 494.17 万吨，同比+10.33%；商品煤产量 384.75 万吨，同比+6.98%；商品

煤销量 388.15 万吨，同比+2.36%；平均吨煤售价 954.53 元/吨，同比-9.21%；

平均吨煤销售成本为 558.10 元/吨，同比+2.40%。24H1 公司商品煤销售毛利

为 15.39 亿元，同比-19.86%；毛利率为 41.53%，同比下滑 6.63pct。 

➢ 24Q2 煤炭销量同环比均增，成本降幅不及售价致盈利环比下滑。24Q2，

公司实现原煤产量 239.75 万吨，同比+5.70%，环比-5.77%，其中商品煤产量

189.89 万吨，同比+2.59%，环比-2.55%；商品煤销量 196.44 万吨，同比

+7.84%，环比+2.47%；平均吨煤售价 893.42 元/吨，同比-13.11%，环比-

12.16%；平均吨煤销售成本为 555.11 元/吨，同比+9.42%，环比-1.08%。24Q2，

公司商品煤销售毛利额为 6.65 亿元，同比-29.97%，环比-23.98%；毛利率为

37.87%，同比下滑 12.80pct，环比下滑 6.96pct。 

➢ 电力业务权益净利润同比扭亏，营收占比低影响有限。2024 年上半年，公

司电力业务实现权益净利润 1475.87 万元，同比扭亏。其参控股的 5 个电厂中，

钱营孜发电、宿州热电和恒力电业实现盈利，合计贡献权益净利润 3073.35 万

元，钱营孜发电占比 82%；其余 2 个电厂合计权益净亏损 1597.48 万元。2022

年 11 月，公司与皖能股份同比例增资建设钱营孜电厂二期扩建项目，项目年发

电量约 48 亿千瓦时，计划于 2024 年底建成投产，投产后公司电力权益装机规

模将提升至 1050MW，较当前扩大 90.84%，有望成为新的盈利增长点。 

➢ 投资建议：考虑到焦煤价格中枢下移，我们预计 2024-2026 年公司归母净

利为 14.02/15.54/17.19 亿元，折合 EPS 分别为 1.17/1.29/1.43 元/股，对应

2024 年 8 月 21 日收盘价的 PE 分别为 8/7/7 倍，公司长协比例高、经营较为稳

健，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  7,140  7,462  7,791  

增长率（%） -7.2  -8.3  4.5  4.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,036  1,402  1,554  1,719  

增长率（%） -19.4  -31.1  10.8  10.7  

每股收益（元） 1.70  1.17  1.29  1.43  

PE 6  8  7  7  

PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 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  7,140  7,462  7,791   成长能力（%）     

营业成本 4,130  4,156  4,227  4,297   营业收入增长率 -7.24  -8.29  4.51  4.41  

营业税金及附加 262  241  251  263   EBIT 增长率 -22.63  -30.45  12.03  11.13  

销售费用 63  58  60  63   净利润增长率 -19.43  -31.15  10.85  10.66  

管理费用 733  750  784  818   盈利能力（%）     

研发费用 348  393  410  429   毛利率 46.96  41.80  43.36  44.85  

EBIT 2,223  1,546  1,733  1,925   净利润率 26.15  19.63  20.82  22.07  

财务费用 34  -7  6  10   总资产收益率 ROA 9.57  6.60  7.03  7.46  

资产减值损失 -14  -9  -9  -9   净资产收益率 ROE 16.16  10.74  11.17  11.58  

投资收益 91  100  104  109   偿债能力         

营业利润 2,284  1,647  1,823  2,017   流动比率 1.63  1.59  1.86  1.95  

营业外收支 -7  -1  0  1   速动比率 1.47  1.43  1.77  1.85  

利润总额 2,277  1,645  1,824  2,018   现金比率 1.13  1.07  1.34  1.41  

所得税 246  247  274  303   资产负债率（%） 40.34  38.16  36.72  35.24  

净利润 2,031  1,399  1,550  1,715   经营效率     

归属于母公司净利润 2,036  1,402  1,554  1,719   应收账款周转天数 3.92  5.00  5.00  5.00  

EBITDA 2,931  2,303  2,546  2,798   存货周转天数 31.16  30.00  30.00  30.00  

      总资产周转率 0.36  0.34  0.34  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  6,254  6,925  7,224   每股收益 1.70  1.17  1.29  1.43  

应收账款及票据 1,029  874  914  954   每股净资产 10.50  10.88  11.59  12.37  

预付款项 27  42  42  43   每股经营现金流 2.98  1.42  1.92  2.11  

存货 353  333  339  344   每股股利 0.85  0.59  0.65  0.72  

其他流动资产 1,651  1,770  1,359  1,406   估值分析         

流动资产合计 9,908  9,272  9,579  9,971   PE 6  8  7  7  

长期股权投资 1,355  1,455  1,560  1,669   PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

固定资产 4,133  4,488  4,839  5,188   EV/EBITDA 2.37  3.02  2.73  2.49  

无形资产 3,594  3,690  3,733  3,776   股息收益率（%） 8.97  6.17  6.84  7.57  

非流动资产合计 11,356  11,969  12,517  13,067        

资产合计 21,263  21,241  22,096  23,038        

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  1,332  1,355  1,377   净利润 2,031  1,399  1,550  1,715  

其他流动负债 3,500  3,589  2,992  3,046   折旧和摊销 708  757  814  872  

流动负债合计 6,072  5,824  5,150  5,126   营运资金变动 871  -409  -29  -32  

长期借款 566  366  1,046  1,076   经营活动现金流 3,577  1,707  2,305  2,532  

其他长期负债 1,939  1,916  1,916  1,916   资本开支 -1,165  -1,237  -1,255  -1,311  

非流动负债合计 2,505  2,282  2,962  2,992   投资 -1,752  -34  0  0  

负债合计 8,578  8,106  8,112  8,118   投资活动现金流 -2,912  -1,250  -799  -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  80  77  73   债务募资 -79  -72  -70  -70  

股东权益合计 12,686  13,135  13,983  14,920   筹资活动现金流 -1,325  -1,052  -834  -922  

负债和股东权益合计 21,263  21,241  22,096  23,038   现金净流量 -660  -594  671  299  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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