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发言人1   00:00
各位领导早上好，我是开源煤炭工业王高瞻。欢迎各位领导接入我们煤炭高瞻深度系列。这一期的话是恒源煤电的深度，对于恒源煤电来说的话，它其实是一个小而美的一个标的，就是在安徽那边。然后它今年的话，我们看它整个上半年规模利润，尤其是二季度的一个利润的一个同环比变化，都是一个非常不错的一个数据。然后他今年的话整体来说得益于他这个精煤占比的一个提升，以及前置电力的一个投运并表，整体来说给他贡献一个不小的增量。那对于他来说都是他的一个亮点。

发言人1   00:40
我们具体来看这家公司，那这家公司的话整体来说的话，它它是算是整个安徽那边相对重要的煤炭的一个上市企业，也算是一个煤电协同发展的一个布局的一个模式。那我们看他是在，总部的话是在安徽省，苏州市。然后2004年的时候他是在上交所上市。那最开始的时候它这个业务的话，其实首先这个煤炭业务的话，它其实这个品种也比较多一点，有混煤，然后起兵煤。这个的话往下游看的话，主要是在电力跟冶金化工。然后现在来说的话，有前融资，然后其中然后恒源，然后武侯等之类的这这几个主要一个矿井。

发言人1   01:28
那今年的话核心就是说收购了这个花，这个也不是今年收购，就是说这个花花草滩这个煤矿，然后以及以及他那个前置的一个电力资产的一个并表，一个放量。那他其实来说的话，这个业务的一个结构，然后由原来那个单相对偏煤炭的一个业务，然后现在来说更就是这种煤电协同一个一体的一个布局，是要更加强化了。那我们看他，再往下看就是他的一个股权的一个情况。那股权情况的话，我们看他整体来说的话，实控人的话是安徽省国资委，控股股东的话是我皖北煤电集团。那整体来说的话，这个皖北煤电集团，煤电集团是持有恒源煤电55%左右的一个股份。整体来说的话是一个相对集中稳定的一个持股持股的一个状态。整体在背靠安徽省国资委，在一些资源获取方面，也是有一个趣味的一个优势在。对。

发言人1   02:41
那接下来就是说它的一个业绩。业绩的话就是今年整体来说上半年营收同比是增了45%左右。那规模净利是有上半年是有到1.6个亿，然后同比都是200%多。对，然后整体来说的话，毛利率跟净利率其实都是有有往上回升。

发言人1   03:01
对，那我们看这个二季度，二季度的话就是说单看它这个规模净利润，它其实同比是增了183%左右。同比也是一个扭亏为盈的一个状态。整体来说今年这个利润一个释放是非常不错的对然后说具体的这个营收的一个结构的话，就是我们看这个25年上半年，它整体来说煤炭业务，25年它这个煤炭业务营收占比是在百分之94% 94%左右，然后毛利占比是在百分之，82。那整体来说，25年这个电力是一个亏损的一个状态。那今年整体来说，上半年的话，这个电力业务的一个，因为这个潜融资的一个呃，一个一个的一个并表，然后他这个电力业务的一个上半年的一个毛利基本上都到了大概是有1.85对，1.85亿左右。整体来说也是有一个比较大的一个正向的一个贡献，就是它的一个营收的一个工程。然后我们看的话就是说他在在这个成本费用这块的话，整体来说他这个期间费用率在这个科技公司里边还算是一个有点偏高的一个状态。对，那他的话就是说在今年上半年来说的话，是有一个向下的一个回落。

发言人1   04:34
对，那整体来说的话，还后边还是有进一步往下降降成本的一个空间在。对，那财务这方面的话，整体来说上半年它这个账面这个资金的话，大概是有个46 46.5亿左右。那它比这个25年末的话是有增增了23%。那它这个资产负债率的话，整体来说上半年末也是有回落，回落到51.4%。他这个资产负债率的话，整整体来说的话，算是还是一个可比公司里面还算是相对比较合理的，比较中枢的一个水平。

发言人1   05:20
然后这些其实这个整体来说的话，这个负债这个压力其实也是可控的对，那我们看的话就是他他对于25年来说，他的一个规模净利是负的。但是他其实在当年还是实施了一个比较大的一个分红。大概是因为他25年亏了1.9个亿，但是分红分了将近三个亿。那它整体来说的话，还是一个非常重视这个呃股东回报的一个公司。对。

发言人1   05:55
那我们看的话就说按这样的一个测算，就是25年算是一个相对相对相对特殊的一个年份。那么他24年的一个一个一个分红比例，我们这样测算下来的话，对应它对于26年的这个预期来说的话，基本上是有个3%左右的一个预期股息率，算是一个相对偏中等的一个水平。对它这个股息率来说，对，那我们再往下看的话，就是说它的一个具体业务。

发言人1   06:31
具体业务的话就是说首先这个煤炭的一个主业，煤炭主业的话首先看它这个资源量。那截止是到25年末，它的一个主要矿区的煤炭的一个，它这个可采储量大概是有个7亿吨左右。那核定产能的话，加上那个呃花草滩，合起来是有个1275对1000两275万吨的一个。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   07:05
一个量，那对应可采年限是有个接近56年。对，这是它的一个资源量。那它的这个煤种的话还是以这个气煤为主，然后从会包含这个三分之焦煤、肥煤等等之类，还有这个平煤。然后整体来说的话，这个煤矿的一个资源也是非常相对要比较优质的，而且他这个区域也是相对好的。安徽那边算是整整个校区，有这个校区的一个运输的一个优势，以及市场端的一个优势。

发言人1   07:40
那今年它核心的这个增量的话，就是说对它这个花草滩它的一个并入，然后补充了焦煤的资源，以及有对应的这个细选的一个配套。它这个整体来说，花草滩的这个可采储量是6800万吨。那对应它这个核定产能来算一下，它这个可采年限的话是有个38年。对，那他这个是3分之1焦煤，那么整体来说这个资源还是比较可以的。就是之前的他这个开采与一些基建设施没有做到位的对那那整整体来说这个释放这个产能的一个释放，可能就是大家没有大家想的那么快。今年也不一定，按预期说的到那个100万吨，你可能努力去争取，然后到28年的时候，可能会达到180万吨的核电产能的一个量。对，那中长期的话，它是有一个向上走的一个量。

发言人1   08:47
那接下来就是说它的一个煤炭的产量。这个煤炭产量的话可能就是有有比较多的数据可以可以说一说。首先的话就是说这个整体来说，25年它的这个量，基本上原煤产量是有个1000万吨，当时是同比增接近4%，商品的产量是7770对，770左右。整体来说的话产销基本上是相一致的对，那我看这个就是26年上半年的话，它的这个原煤这个统一口径的一个原煤产量的话，大概是有个509万吨，同比增了大概6.7%左右。那个商品里面产量是有个405万吨，那同比也是增长。

发言人1   09:38
但是的话这个上面围的一个销量的话是有三大概是有个331万吨，它这个同比是降了。那这个降的话主要就是说他那些内部的一个部门在这个合并报表的一个抵消。那它内部的一个抵消的话大概是有个64万。那这个内部抵消跟前面做的一个发电并表业务关系。如果把这个内部的一个抵消也算上的话，那他其实整体来说的话，煤炭的一个上面没的一个销量也是有同比增17%左右。对，这是它的一个量。

发言人1   10:18
具体的话我们可以再进一步去细拆，就是省内五矿跟这个花草滩的一个一个结构问题。首先的话就是这个省内五矿五个矿在原煤产量上半年是有接近500万吨，4499对，那它这个增幅是有个四点4.5%左右。对，这个商品类的一个量的话，大概是有个389。对。那精煤的这个量的话，可能就是值得再说一说这个精煤上半年的一个产量接近170万吨，它这个同比的一个增幅的话是有超过5%。

发言人1   11:00
是的，他这个经理的一个量在上半年的一个一个释放。对，这是省内五矿，省内五个，这是这个量。对，然后我们再看这个整体的一个情况，就是说这个花草滩他他上半年的话是因为一些产能利于一些原因，就包括这个开采面的一些原因，他上半年只贡献了大概10万吨。对，10万吨的一个量。整体来说上半年已经是这样一个情况了。那我们看的话，全年目前来说的话，就是说原来按年初的一个规划是1110万吨的一个目标。那这个的话实现起来有一点难度，但是的话整体来说上市公司那边其实还是保持这个目标。目前来说的话还没有什么调整。

发言人1   11:58
这个目标的话其实又可以分成省内五个矿，然后跟这个花花早餐的一个预期。省内五个矿我们看它这个五矿的一个核定产能是有个109 5万吨。那这个量上半年是有499，那那下半年的话可能达不到上半年的这个量。因为下半年的话他会安排这个停产检修，大概是影响了10万吨左右。而且下半年确实整个安监的话也是会有一些影响，然后这个生产可能也会相对没那么激进。所以说我们下半年对于省内五个矿的话，它的一个产量，因为产量大概是能看到个480。那这样来说的话，就是说省情况全年的一个煤炭的一个原煤的一个产量大概是980左右。然后就是这个花草滩，花草滩前面说就是上半年只产了10万吨原煤，那大概是账面亏损了有个，1.4个亿。

发言人1   13:07
对，那那这个原因的话，主要还是在接收了一个磨合期，而且这个采掘的接替也还没有完成。对而且就是在接收的一个过程里面，是那那个是没有一个正规的工作面。主要是就上半年主要是在这个呃一方面在用一些旧的产品的工作面，然后进行一个出煤。然后另一方面的话也是在在集中精力去投入进行一个开拓掘进的一个工作。然后也在进行一个安全生产系统的一个这一一个排查。整体来说的话是有有各种扰动，导致它这个产量是没有起来。直到7月份的时候，这个花草滩有时候请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   14:05
农煤业这块还有正规的工作面。那现在来说的话，这个花草滩它的一个日产还是没有达到离达到5000吨的这个规划还是比较远。那七月份的时候我们看它整体来说还是没有办法实现这个盈亏平衡。但是八月的话，我们看这个焦煤价格涨得也也比较高，包括这个动力煤其实也是在往上走。可能大概率就是从八月的时候实现一个盈亏盈亏盈利的一个状态了。整个的话就是往后看的话，可能都是下半年是一个盈利的一个状态。那全年能不能就是给他扭亏为盈，那也不好说，大概是有一个这样的一个情况。

发言人1   14:52
对，那现在来说的话就是说上半年花草滩是10万吨，那全年本来规划是要要到100万吨的。但我们说的话就是因为他上半年的一个影响，那下半年他这个生产来说的话，如果顺畅的一个情况的话，可能往下半年往70万吨去。那全年到了80万吨左右，就是这个量，而且还是一个偏乐观的一个状态。那80万吨再加上省内五矿的980，大概是1060万吨。对，1060万吨。那这个量的话也是确实是接近它原来的那个就是说这个这个规划可能会有一些活动，基本上这是一个全年量的一个预期。

发言人1   15:42
然后说这个量，然后说这个结构，那结构的话就是比较可以再细说一点。就是说这个结构它这个精美的一个量精美的一个一个量的一个占比是在提升的对，那我们看的话就是在25年的时候，这个行为的一个销量大概是占了37%左右。那整个今年上半年的话，这个精煤的一个量，整体来说产量是有个接近1 170万吨。然后它对应的这个占比大概是44%左右。那这个精煤里边的话，主要大概占8%左右，那3分之1焦是占20%。

发言人1   16:25
然后无烟煤剩下那个占比的话，就是说在12%左右，就是这样这样一个结构。整体来说的话，精煤的一个占比是有一个比较明显的一个提升。那对应就是说它这个高价值煤的一个占比，提升它的一个盈利的一个专利的一个一个一个向上。那基本上的话我们看的话就是的这个结构的一个优化，然后对于他的这个利润的一个改善，也是会比较明显一点的。

发言人1   16:56
那那我们具体就看它的一个上半年的一个营收的一个情况。它的一个吨煤这个价格、成本以及毛利的一个情况。我看如果按这个全口径来算的话，就是整个上半年它这个价是有到775。对，775一吨。那他这个真没成本的话，是到500，大概是有到560。那吨煤毛利的话是到214左右。对，那这个是全口径的。

发言人1   17:33
那么也看这个也可以和省内五矿的比较一下。就是说这个全口径的吨煤价格是在7775，然后省内五矿的是在736。那这个的话就是某种程度上就可以说这个花坛的一个加入，拉升了整体的这个公司的一个分配价格。

发言人1   17:57
另一方面的话就是看这个成本，成本的话就是说全口径的这个吨煤成本是在560。如果是05，就是说这个省内五矿的这个成本的话是在66662。那整体来说的话，花草餐它其实也是在往下降这个成本的。所以说这个花草餐的一个加入，而且越往后边走的话，如果打产的一个状态的话，这个花套餐的这个真维成本是基本上是能维持在300到400之间的。所以说也会进一步去优化公司的一个，盈利的一个水平，这是这样的一个情况。

发言人1   18:40
另外一点的话就是说二季度这个吨煤这个价格肯定是进一步往上走的。二季度全口径的这个对煤价格，那是有到802。对，那这个对煤成本也是有往上抬升的，是有到从有到这个800 581对，这个是有往上抬的那当然这个对没对没毛利也是往上往上走的那吨煤成本的一个抬升的话，核心还是主要因为它这个整体来说，它这个开采的一个各种材料的一个成本的一个抬升。然后包括在四月份的时候，是对上一年度的一个人工工资的一个清算。然后会有有这个成本的一个增加。然后包括在二季度的时候，因为这个生产的一个一个一个，无论是案件也好，然后他的其他情况也好，他这个，材料费以及修理费也是比这个一季度要相对再增加一点的对那整体来说的话，这个二季度是和一季度的时候，它是有因为这个春节这些影响，这种各种井下材料这种投入设备维修，它是在一个比较低的水平了。

发言人1   20:00
这个时候他就往上回升了。对，是因为这个原因。那整体来说的话，全年这个成本还是一个可控的一个状态。整体全年成本还是按原来的一个目标，要比这个二季度要再往下，对整体来说可控。

发言人1   20:21
对，那那我们继续往下看的话，就是说它的一个酶的一个具体细分没的一个结构。首先的话就是说它这个混煤，混煤的话这个量的一个占比的话，它其实整体来说的话，我们看2、五年的时候是有占个百分之百分之52左右。对他这个主要也是百分之百按长协去销售，这整体来说就是按这个动力都没去卖。然后他今年安徽那边的一个动力煤价格，其实也要更好一点。然后整体来说的话，它会有一个今年这个混煤会有一个一个利润的一个贡献。

发言人1   21:09
另外的话就是这个精美，精美这一块它其实也是按这个长鞋去卖的。精美这个长鞋的话，当然因为它是一个焦煤，整体来说的话，它的这个价格变动也是要要也是要更快一点。所以说它这个利润的一个释放程度甚至要更高。所以不管是不管是它这个混煤，还是他这个定位来说，今年就是混合起来，它对于这个利润的贡献，尤其是它这个经济占比的一个提升，对这个利润的一个进一步的一个释放，会非常不错。对，这是他的一个煤炭业务。另外的话就是说他这个电力业务。那电力业务的话电力的话首先就是说刚才这个前引资的一个发电的一个贡献，贡献增量就是比较不错的那我们看的话就是今今年上半年，今年上半年它的一个前一次的一二期的这个项目的一个，净利润的话，它其实整体来说的话，也是我们看那个那个表的话，大概是有个净利润大概是有个0.3亿左右。它的这个是有一点压力的，但是因为他并到这个公司里面，对于公司的，对于这个恒源煤电的一个11个贡献，它是有一个不错的一个11个1个释放。

发言人1   22:32
那么看它具体后边的一些节奏，那些节奏的话就是说今年因为他前期的一个电厂二期的一个扩展项目，他截止到这个25年末，给他带来在产的一个火箭装机是有到2400。对，2400兆瓦。然后它整体来说的话，再往后走的话，基本上就是说往后推进。那他这个他还在推一些像苏州晚恒新能源一期二期的这些风电项目等等之类的那他后边陆续建成之后，他参股的这个装机规模是基本上是能往3200去的那这个也是有一个未来会有一个持续的一个一个一个增量的一个贡献。这就是他他前一次二期的一个并表兑现的一个增量，以及后续的一个持续的一个增量。会有对那这个整体来说还算是贡献了一个更高的一个利润的一个水平。然后电力业务的一个一个放量，对，基本上是这样一个情况。

发言人1   23:45
另外他也会有一些就像刚才说的这个，相对早期一点的新能源的一些项目，他他主要的话就是说在苏州那个晚恒新能源这个项目。然后现在来说的话，其实还是在一个一些还有一些项目是没有完成最终备案。那实际开工的话，其实还是一个偏偏前期的一个状态。对，那往后走的话还是会有一些增量规划对的贡献它的一个持续的一个量增的一个逻辑。基本上就是这两个业务是这样一个情况。

发言人1   24:27
对于的话就是今年尤其是从下半年开始，不管是这个洞里面也好，然后浇面也好，都是一个向上的一个状态。给他贡献了一个不错的一个增量。那店里的话，他店里有这个B表的一个放量，然后也有这个电价的一个基本上是一个触底周期逐步往上的一个状态。那其实都会有一个正向的一个逻辑在那。最终的话我们测算下来的话，大概对于这个上市公司来说的话，26年可能能能到个尤其下半年贡献的一个核心利润，能到个六个亿往上的一个利润。那整体来说的话，算是往后看，它其实还是有一些亮点的逻辑。然后包括这个经理的一个贡献的一个高价值对高价值占比，以及它的一个电放量。然后这是它的恒源煤电的一个基本面，那算是一个比较小一点的弹性的一个标的。对那今天这个汇报就聊到这里，谢谢各位领导收听。
