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全文摘要
安徽地区的重要煤炭上市企业，恒源煤电公司，上半年营收与净利润分别增长了45%和200%以上，得益于精煤占比提升及电力资产并表。公司由安徽省国资委旗下的皖北煤电集团控股55%，显示强大控制力。面临成本高和产能释放缓慢，但通过优化资源分配与成本控制，有望增强盈利能力。恒源煤电的煤炭业务扩张、电力业务贡献及新能源项目推进，预示着未来业绩增长潜力。

章节速览
00:00 恒源煤电：安徽煤炭工业的佼佼者
恒源煤电作为安徽地区的重要煤炭上市企业，其业务涵盖煤炭与电力的协同发展，总部位于安徽省苏州市，实控人为安徽省国资委，控股股东为皖北煤电集团，持股比例达55%。公司受益于精煤占比提升与电力资产并表，上半年尤其是二季度利润显著增长。2023年，恒源煤电收购花草滩煤矿并表电力资产，进一步强化煤电协同一体化布局，展现出强劲的增长潜力。

02:41 公司上半年业绩分析与财务状况
上半年营收同比增长45%，净利润同比增长200%以上，实现扭亏为盈。煤炭业务占营收94%，毛利占比82%，电力业务转亏为盈。期间费用率虽偏高但有下降趋势，资产负债率合理，账面资金增长23%。尽管25年亏损1.9亿，公司仍分红3亿，重视股东回报，26年预期股息率约3%。

06:30 煤炭资源量与产能分析
对话主要围绕煤炭主业的资源量、产能及产量进行详细分析。提到截至25年末，矿区可采储量约7亿吨，核定产能1275万吨，可采年限接近56年。煤种以气煤为主，含焦煤、肥煤等，资源优质。26年上半年，原煤产量509万吨，同比增6.7%，商品煤产量405万吨。内部抵消后，煤炭销量同比增17%。省内五矿原煤产量449万吨，增幅4.5%，精煤产量170万吨，同比增超5%。花草滩可采储量6800万吨，预计28年核电产能达180万吨。

10:59 煤炭产量与亏损状况分析
上半年省内五矿产量499万吨，下半年预计480万吨，全年约980万吨；花草滩上半年仅产10万吨，账面亏损1.4亿，预计全年产量80万吨，下半年有望扭亏为盈；全年煤炭总产量预期1060万吨，接近年初规划目标。

15:42 精煤占比提升与盈利改善分析
对话主要讨论了精煤在煤炭结构中的占比提升及其对盈利的正面影响。2025年精煤销量占比预计达到37%，上半年产量约1170万吨，占比44%。其中，3分之1焦占比20%，无烟煤占比12%。精煤占比提升带动高价值煤占比增加，改善利润。上半年全口径吨煤价格为775元，成本560元，毛利214元。与省内五矿相比，公司吨煤价格和成本更具优势，尤其是花坛加入后，成本有望维持在300至400元之间，进一步优化盈利水平。

18:39 二季度煤炭与电力业务成本及利润分析
二季度煤炭价格和成本均呈上升趋势，主要由于材料成本和人工工资清算增加，但全年成本仍可控。煤炭业务中，混煤和精煤按长协销售，利润贡献显著，尤其精煤价格变动快，利润释放更高。电力业务方面，前次发电项目带来净利润增量，预计至2025年末，装机规模可达2400兆瓦，未来持续增量可观，整体利润水平较高。

23:45 恒源煤电项目进展与未来利润预测
对话讨论了恒源煤电在新能源项目上的进展，尤其是苏州晚恒新能源项目，虽部分项目未完成备案，但整体向好。预计26年下半年利润可达六亿以上，主要得益于业务增量、B表放量及电价触底回升。公司基本面稳健，未来具有高价值占比和电放量增长潜力。

发言总结
发言人1
他首先强调了恒源煤电公司作为安徽省内重要煤炭上市企业的地位，通过精煤占比的提升和电力资产的并表操作，展示了公司实现规模利润增长的良好态势。恒源煤电凭借其在安徽地区的煤电协同发展布局，在电力和冶金化工领域的业务拓展，获得了显著的发展成果。他详细分析了公司的股权结构、业绩表现、成本控制情况，并对未来的产能扩张计划进行了展望。特别地，他提到公司对股东回报的重视，预计未来利润将持续增长，尤其强调了煤炭和电力业务对公司业绩的贡献。总体上，他对恒源煤电的未来发展持乐观态度，认为公司在煤炭行业中具有一定的成长性和竞争力。

要点回顾
恒源煤电的基本情况是怎样的？恒源煤电的成本费用控制和资产负债情况怎样？
发言人1：恒源煤电是一家位于安徽的小而美的上市公司，于2004年在上海证券交易所上市。公司总部设在安徽省苏州市，其业务起初涉及煤炭和电力两个领域。目前，恒源煤电通过收购花花草滩煤矿及其前置电力资产并表，实现了煤电协同发展的一体化布局。实际控制人为安徽省国资委，控股股东为皖北煤电集团，持有恒源煤电约55%的股份。恒源煤电在成本费用方面，期间费用率在行业内相对偏高，但今年上半年呈现下降趋势。截至上半年末，账面资金为46.5亿左右，比2025年末增长23%；资产负债率回落至51.4%，处于可比公司中枢水平，整体负债压力可控。尽管2025年亏损，但公司仍实施了较大的分红，体现了对股东回报的重视。

恒源煤电今年上半年的业绩表现如何？
发言人1：今年上半年，恒源煤电的营收同比增长约45%，净利润达到1.6亿，同比增长超过200%。毛利率和净利率均有回升。二季度单看，规模净利润同比增长183%，实现扭亏为盈的状态。其中，煤炭业务营收占比高达94%，是公司的主要收入来源，而电力业务在上半年由于潜融资并表后也有了较大的毛利贡献。

恒源煤电具体业务层面，特别是煤炭主业的情况如何？
发言人1：恒源煤电煤炭主业拥有丰富的资源量，主要矿区煤炭可采储量约为7亿吨，核定产能加上花草滩煤矿合计达到1275万吨，可采年限接近56年。煤种以气煤为主，同时也包含优质焦煤、肥煤和平煤资源，区域具有运输优势和市场优势。今年的核心增量来自于花草滩煤矿的并入，补充了焦煤资源并配有相应的细选配套设施。尽管当前产能释放可能不及预期，但长期来看有望逐步提升产量。

上半年煤炭销量相比去年同期下降了多少，下降的主要原因是什么？
发言人1：上半年煤炭销量同比下降了331万吨，降幅较大。但若将内部合并报表抵消因素（约64万吨）考虑在内后，实际上煤炭销量同比增加约17%。这一变化主要归因于内部部门间的合并报表抵消影响。

省内五矿在上半年的原煤产量情况如何？
发言人1：省内五矿在上半年的原煤产量接近500万吨，同比增长4.5%左右。其中，商品煤产量约为389万吨，而精煤产量接近170万吨，同比增幅超过5%。

花草滩矿上半年的原煤产量及全年规划目标是什么？
发言人1：花草滩矿上半年由于产能利用率及开采面等原因，仅贡献了约10万吨的原煤产量，并出现了账面亏损约1.4亿元。全年原煤产量原本规划为1110万吨，但由于上半年产量未达预期，下半年因停产检修和安监影响，产量预计会有所减少，全年可能实现约980万吨原煤产量。

精煤产量在整体产量中的占比情况及结构优化的效果如何？
发言人1：上半年精煤产量占比约为44%，比去年同期的37%有明显提升。精煤中焦煤占比约为20%，无烟煤占比约为12%，其余为精煤，因此整体结构优化导致高价值煤种占比增加，从而改善了利润结构。

上半年公司的营收、吨煤价格、成本及毛利情况如何？
发言人1：上半年公司吨煤价格为775元/吨，吨煤成本为560元/吨，吨煤毛利约为214元/吨。对比省内五矿的数据，花草滩的加入提升了整体公司的吨煤价格，同时花草滩也在努力降低成本，预计未来真维成本能维持在300到400元之间，将进一步优化公司的盈利水平。

在二季度，煤炭业务中吨煤价格、成本和毛利的变化情况如何？
发言人1：在二季度，全口径吨煤价格进一步上涨至802元，吨煤成本也相应升至800-581元。这种成本抬升主要是由于整体开采过程中各种材料成本的增加，以及四月份对上一年度人工工资的清算。此外，二季度生产中材料费和修理费相比一季度有所增加。由于春节等因素影响，一季度井下材料投入和设备维修处于较低水平，因此二季度数据回升。

全年煤炭业务的成本管理情况如何？对于恒源煤电2026年的盈利预期和整体业务展望如何？
发言人1：全年来看，煤炭业务的成本仍处于可控状态，并且按照原定目标，全年成本将比二季度有所下降，保持整体可控。预计2026年下半年，尤其是下半年开始，无论是煤矿还是电力业务都将呈现向上的趋势，带来不错的增量。店里B表放量结合电价触底周期逐步上行，将形成正向逻辑。最终测算，恒源煤电在2026年可能贡献核心利润六个亿以上，整体基本面呈现较小弹性标的的特点。

混煤和精煤在煤炭业务中的利润贡献情况怎样？
发言人1：混煤方面，其销量占比约为52%，主要按照长协销售并以动力煤价格为主导，今年安徽地区动力煤价格上涨，混煤将带来利润贡献。而精煤部分也是按长协销售，因其焦煤特性，价格变动更快，因此利润释放程度更高。混煤和精煤的利润占比提升将对整体利润进一步释放产生积极影响。

电力业务的具体表现及未来展望是怎样的？
发言人1：电力业务方面，上半年前一轮引资发电项目贡献了约0.3亿净利润，对公司恒源煤电的11个贡献点有不错释放。截至25年末，电厂二期扩展项目使在产装机规模达到2400兆瓦。后续有苏州晚恒新能源一期二期等风电项目陆续建成，参股装机规模有望增至3200兆瓦，这将带来持续的增量利润贡献。

对于新能源项目的情况及未来的规划是怎样的？
发言人1：新能源项目中，苏州晚恒新能源项目目前尚处于前期阶段，部分项目还未完成备案，但往后看仍有增量规划，会带来持续的量增逻辑。

