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恒源煤电（600971.SH）2024 年年报点评 
 

   

量价双减、成本管控较好，分红比例提升 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 28 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营

业收入 69.72 亿元，同比下降 10.4%；归母净利润 10.72 亿元，同比下降 47.3%；

扣非归母净利润 11.35 亿元，同比下降 43.0%。 

➢ 24Q4 盈利同环比均降，期间费率环比下降。2024 年四季度，公司实现营

业收入 15.65 亿元，同环比-14.0%/+3.3%；归母净利润 1.27 亿元，同环比-

68.4%/-31.7%。24Q4 公司四费合计环比减少 0.58 亿元，四费费率环比下降

4.28ct，其中销售/管理/财务/研发费率分别环比-0.16/-0.51/-0.71/-2.91pct。 

➢ 2024 年分红比例 52.61%，股息率 5.4%。公司拟派发 2024 年度股息每股

0.27 元（含税），合计派发 3.24 亿元，叠加中期现金分红合计派发 5.64 亿元，

分红比例 52.61%，较 2023 年+2.51pct，以 2025 年 3 月 28 日收盘价计算，

股息率为 5.4%。 

➢ 2024 年煤炭产量同比增长，价减成本增致盈利受损。2024 年，公司实现原

煤产量 962.08 万吨，同比+1.9%；商品煤产量 738.76 万吨，同比-0.9%；商品

煤销量 757.15 万吨，同比-0.6%；吨煤售价 869.60 元/吨，同比-9.2%；吨煤销

售成本 555.97 元/吨，同比+7.5%。2024 年公司商品煤销售毛利为 23.75 亿元，

同比-29.3%；毛利率为 36.07%，同比下滑 10.0pct。2025 年，公司计划生产原

煤 1001 万吨，销售商品煤 830.75 万吨。 

➢ 24Q4 煤炭产销同环比均降，成本降幅较大致毛利率环比提升。24Q4，公

司实现原煤产量 232.76 万吨，同环比-3.6%/-1.0%，其中商品煤产量 175.47 万

吨，同环比-6.8%/-1.7%；商品煤销量 188.34 万吨，同环比+0.7%/+4.3%；吨

煤售价 775.46 元/吨，同环比-14.4%/-1.2%；吨煤销售成本 506.90 元/吨，同

环比-11.6%/-15.9%。24Q4，公司商品煤销售毛利为 5.06 亿元，同环比-

18.7%/+53.2%；毛利率为 34.63%，同环比-2.1/+11.4pct。 

➢ 电力业务增亏，钱营孜电厂二期并网有望增厚业绩。2024 年，公司电力业

务实现权益净利润-2079.43 万元，同比增亏 942.67 万元。其参控股的 5 个电厂

中，钱营孜发电和宿州热电实现盈利，分别实现权益净利润 5040.03/1487.24 万

元，同比+62.1%/+82.9%。公司持股 50%的钱营孜电厂 1×1000MW 二期项目

已于 2025 年 2 月 25 日首次并网一次成功，该项目年发电量约 48 亿千瓦时，

参考一期盈利能力，2025 年有望增厚公司业绩。 

➢ 投资建议：考虑 25 年焦煤价格中枢下移，我们预计 2025-2027 年公司归

母净利为 7.71/9.02/10.41 亿元，折合 EPS 分别为 0.64/0.75/0.87 元/股，对应

2025 年 3 月 28 日收盘价的 PE 分别为 13/11/10 倍，下调至“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；新投产项目盈利不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,972  6,760  7,064  7,368  

增长率（%） -10.4  -3.1  4.5  4.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,072  771  902  1,041  

增长率（%） -47.3  -28.1  17.0  15.4  

每股收益（元） 0.89  0.64  0.75  0.87  

PE 10  13  11  10  

PB 0.8  0.8  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,972  6,760  7,064  7,368   成长能力（%）         

营业成本 4,336  4,536  4,687  4,791   营业收入增长率 -10.45  -3.05  4.50  4.30  

营业税金及附加 228  221  231  241   EBIT 增长率 -42.33  -28.83  10.41  13.94  

销售费用 64  62  65  67   净利润增长率 -47.35  -28.09  17.00  15.41  

管理费用 673  652  682  711   盈利能力（%）         

研发费用 380  368  384  401   毛利率 37.82  32.89  33.65  34.97  

EBIT 1,282  913  1,008  1,148   净利润率 15.37  11.40  12.77  14.13  

财务费用 -14  5  1  -2   总资产收益率 ROA 5.22  3.70  4.22  4.75  

资产减值损失 -76  -74  -25  -13   净资产收益率 ROE 8.67  6.13  6.90  7.63  

投资收益 119  116  121  126   偿债能力         

营业利润 1,345  950  1,102  1,264   流动比率 1.51  1.47  1.48  1.51  

营业外收支 -74  -36  -32  -30   速动比率 1.19  1.16  1.16  1.18  

利润总额 1,272  914  1,070  1,235   现金比率 0.96  0.94  0.94  0.95  

所得税 215  154  181  209   资产负债率（%） 39.45  39.33  38.59  37.64  

净利润 1,057  760  889  1,026   经营效率         

归属于母公司净利润 1,072  771  902  1,041   应收账款周转天数 6.33  8.10  7.43  7.44  

EBITDA 2,022  1,661  1,774  1,933   存货周转天数 24.40  16.17  15.41  17.87  

      总资产周转率 0.33  0.33  0.34  0.34  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 5,410  5,408  5,429  5,512   每股收益 0.89  0.64  0.75  0.87  

应收账款及票据 739  702  734  765   每股净资产 10.30  10.48  10.89  11.36  

预付款项 22  23  23  24   每股经营现金流 1.15  1.50  1.39  1.51  

存货 235  172  229  247   每股股利 0.47  0.34  0.40  0.46  

其他流动资产 2,159  2,141  2,167  2,194   估值分析         

流动资产合计 8,565  8,446  8,582  8,742   PE 10  13  11  10  

长期股权投资 1,736  1,736  1,736  1,736   PB 0.8  0.8  0.8  0.8  

固定资产 5,568  5,847  6,131  6,417   EV/EBITDA 3.33  4.06  3.80  3.49  

无形资产 3,453  3,553  3,653  3,753   股息收益率（%） 5.45  3.92  4.58  5.29  

非流动资产合计 11,970  12,370  12,770  13,170        

资产合计 20,535  20,816  21,352  21,912        

短期借款 637  537  437  337   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,802  1,885  1,947  1,991   净利润 1,057  760  889  1,026  

其他流动负债 3,223  3,325  3,415  3,480   折旧和摊销 739  748  766  785  

流动负债合计 5,662  5,747  5,799  5,808   营运资金变动 -521  214  -3  3  

长期借款 650  650  650  650   经营活动现金流 1,377  1,800  1,670  1,808  

其他长期负债 1,789  1,789  1,789  1,789   资本开支 -1,030  -1,184  -1,198  -1,214  

非流动负债合计 2,439  2,439  2,439  2,439   投资 -657  0  0  0  

负债合计 8,101  8,187  8,239  8,247   投资活动现金流 -1,620  -1,068  -1,077  -1,088  

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

少数股东权益 68  58  45  30   债务募资 -154  -100  -100  -100  

股东权益合计 12,434  12,629  13,113  13,665   筹资活动现金流 -1,221  -734  -572  -637  

负债和股东权益合计 20,535  20,816  21,352  21,912   现金净流量 -1,464  -2  20  83  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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