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海虹控股数字娱乐和医药电子商务对比表

2003年一季度 2003年中 2003年三季度 2003年度
数字娱乐 2389.71 6418.58 8387.94 11736.69

医药电子商务 2107.61 5014.07 9048.1 14593.75
2004年一季度 2004年中 2004年三季度 2004年度

数字娱乐 3269.23 5352.71 5583.82 5540.73
医药电子商务 3761.28 7209.7 10411.67 14820.17

华光股份 锅炉毛利率降低
□国海证券研发中心 范红宇

受电站设备行业景气度高涨的影响 ，华
光股份 （600475）2004年锅炉产量大幅提升 ，
实现主营业务收入13.13亿元，相对于2003年
增长86.5%； 实现利润 8320.9万元 ， 相对于
2003年增长46.96%。 实现每股收益0.472元 ，
净资产收益率达到13.5%，每股经营活动现金
流为1.18元。

2004年生产电站锅炉用中厚板等价格出
现了大幅上涨并高位运行， 给公司生产经营
带来一定压力， 公司的电站锅炉产品毛利率
相对于2003年下降了28.2%，工业锅炉产品的

毛利率相对于2003年下降了13.4%，公司主营
业务利润率相对于 2003年也大幅下降了
27.4%，最终导致2004年净利润不能和主营业
务收入同步增长。

由于2004年新签合同量大增， 公司预收
款达到 26.52亿元 ， 相对于 2003年大幅增加
57.2%； 这也导致公司的利息收入大增，2004
年实现利息收入2038万元， 相对于2003年增
长238%。 由于预收款大幅增加 ，导致资产负
债率达到83.63%，相对于2003年增加7.4%。

公司生产的电站锅炉多为30万千瓦以下
级别的电站锅炉， 面对国家发改委对违规建
设电站项目进行宏观调控政策， 虽然公司采

取了相应的对策， 如提高预收款比例和改变
投料方法来降低风险， 但也受到一定的负面
影响。 另外由于新建燃煤电厂多为 30万千瓦
以上高参数、高效率和调峰性能好的机组，公
司目前还没有进入30万千瓦以上级别电站锅
炉市场，所以不能像上锅、东锅和哈锅一样充
分享受此轮电源建设爆发性增长带来的收

益。
2004年公司将产品开发重点定位在市场

前景看好的超高压大型循环流化床锅炉 、超
高压大型煤粉锅炉 、 大型燃气-蒸气联合循
环余热锅炉、 城市垃圾焚烧锅炉和生物质燃
料发电锅炉等产品上， 同时涉足烟气脱硫及

净化处理等领域。 2004年电站锅炉销售收入
占主营业务收入的 91.01%， 而 2003年电站锅
炉销售收入占主营业务收入的比例只有

77.2%，产品结构升级效果显著。
2004年公司签订 9台 20万千瓦超高压再

热煤粉锅炉的合同和 12台 15万千瓦超高压循
环流化床锅炉的合同， 公司的 15万千瓦超高
压再热循环流化床锅炉是国内第一台国产化

的循环流化床锅炉， 这标志着公司已经跻身
于国内大型电站锅炉的制造行列。 另外近日
华光股份与北京高安屯垃圾焚烧有限公司等

签订了2台垃圾焚烧炉的设备供货合同，单台
垃圾焚烧炉日处理垃圾量达到 800吨，为目前

全球单台日处理量最大的垃圾焚烧锅炉 ，在
垃圾焚烧设备国产化方面取得了巨大的成

就， 未来必将分享到中国日益蓬勃发展的垃
圾焚烧市场带来的收益。

由于目前国家积极鼓励发展新能源环

保发电 ， 公司发展的特色产品超高压大型
循环流化床锅炉和垃圾焚烧炉 ， 已经成为
新的利润增长点 。 另外公司拟增发不超过
6000万股 ， 募集资金拟用于燃气 -蒸汽联合
循环余热锅炉技改项目 、再生能源综合利用
技改项目和垃圾发电工程 ，这都是国家大力
倡导的新能源环保项目， 未来有望成为新的
利润增长点。

海虹控股 网游难现昔日辉煌
□方正证券 吕小萍

作为网络游戏类为数不多的上市公

司，海虹控股 （000503）的年报受到了众多关
注。 2004年公司实现主营业务收入 3.75亿
元，比上年下降 3.86%，净利润为 3.58亿元，
同比增长312.29%，每股收益为0.48元。

公司在主营业务收入同比下降的情况

下能够实现净利润的激增， 原因在于 2004
年海虹控股的一笔股权转让收益。 2004年4
月份， 海虹将控股公司联众的部分股权转
让给韩国NHN集团，这笔交易给海虹控股
带来了将近4个亿的股权转让收益。 如果除
去这块非经常性损益后， 海虹净利润仅为
1918.54万元。

从海虹控股的三大业务构成分析 ，医
药电子商务业务发展势头迅猛， 网络游戏
则仍在困境中寻求突破， 而传统化纤业务
有所起色。 分行业看，如果说2003年海虹控
股的网络游戏和医药电子商务业务并驾齐

驱，那么，2004年医药电子商务已经取代网
络游戏，成为公司主要的利润来源。 2004年
公司共代理医药集中采购项目 157个，总金
额达到235亿元。 其中药品采购210亿元，比
2003年增加近60亿元，增长了37%。 医用耗
材方面， 采购金额25亿元， 比2003年增加
8.56亿元，较上年增长52%。 在收入模式上，
海虹的医药电子商务有清晰的盈利模式 。
海虹在代理医药招标采购中， 主要有两块
收入： 招标中介服务项目收入与增值会员
费，毛利率达到76.05%。 医药电子商务业务
的快速发展已经进入良性状态， 全国垄断
地位的确立， 医药流通系统对于网络招标
的支持， 加上庞大的医药系统对于电子商

务的需求， 都支持着海虹控股在医药电子
商务上的发展。

网络游戏业务的发展显然低于预期 。
“利润奶牛”联众公司股权转让后使得公司
仅持有联众50%的股权，北京联众不再纳入
报表合并范围。 而年初被寄予厚望的A3网
游2004年历经波折， 未能弥补联众股权转
让带来的不利影响。 数字娱乐业务仅实现
收入5540万元，较之 2003年的 1.17亿元差距
较大。

化纤业务略有起色。 2003年亏损1000多
万的化纤业务情况有所好转， 有所盈利，虽
然利润不多，但 1.62亿元的业务收入，对于
海虹控股的现金流来说，也是极为重要的。

对于海虹控股的发展来说， 有几点需
要关注：1、 海虹在医药电子商务领域已经
形成垄断优势， 这块业务在未来几年仍将
保持良好的发展势头， 成为海虹三大业务
发展中最具核心竞争力的业务。 2、北京联
众的业务发展势头放缓不可避免， 联众目
前虽然仍然是棋牌类游戏品牌第一， 但越
来越受到来自腾讯和边锋的威胁。 尤其是
腾讯，基于众多的QQ在册用户，着力发展
的棋牌类游戏已经有后来居上的势头 ，而
边锋在被盛大收购之后， 强大的后台支持

也使其具备潜力。 3、A3网游前途未卜，《万
王之王 2》将取代A3成为海虹在网游业务上
的发展重心。 A3网游的颓势显然已经不可
挽回： 一方面， 国内网游市场竞争日趋激
烈，一款网游的生命期也就 2-4年，A3已经
度过了最好的发展期， 目前的努力只是维
持现有状况 ；另一方面 ，盛大收购 ACTOZ
股权 （A3网游开发商以及和海虹的合作运
营商）之后，形势变得比较微妙。 盛大对其
投入和支持的可能性不大。 而公司与台湾
雷爵资讯公司的合资公司北京亚洲互动科

技公司正在股权登记，即将运营《万王之王
2》，目前该款游戏正处于封闭测试阶段。 预
计今年上半年完成内测，下半年正式推出。
由于A3的前车之鉴，对于《万王之王 2》的前
景持谨慎态度。

海虹控股在A3上的受挫， 并未改变公
司对网游的执着。 从外部环境来看，中国网
络游戏未来的巨大增长潜力是显而易见

的。 但今非昔比，网游竞争格局 2004年至今
发生了深刻变化， 盛大和九城的相继成功
海外上市， 已经大大提升了资本实力和品
牌效应。 对于海虹控股来说，昔日联众上的
辉煌已不可追寻， 更多的亮点也许在医药
电子商务业务上。

巢东股份 加强管理化解不利局面

□银河证券 洪亮

巢东股份（600318）经营水泥及相关产品、
轻钢结构、新型建材产品的生产、销售。 水泥、
商品熟料在主营业务收入中占比达99%以上，
系公司的主导产品。 水泥产品市场主要集中在
安徽省内，约占安徽省市场的10%；另有12%左
右的产品销往省外。

2004年， 公司实现主营业务收入77158.55
万元，同比增长21.78%；实现净利润1702.37万
元，同比增长74.71%；每股收益0.09元。

主营业务收入的增长主要得益于水泥销

量的增加和价格的上涨。 2003年完工的湿法窑
综合节能技改工程，在2004年效能得到了有效
的发挥，公司水泥熟料的销量较2003年有所增
加；同时，受国家宏观调控的影响，自2004年下
半年以来，整个水泥行业面临着需求放缓和利
润空间全面下滑的压力。 公司目标市场的水泥

价格也相应走低。 但公司水泥年平均价格仍高
于2003年的水平。 受水泥销量增加和水泥价格
上涨的影响， 主营业务收入较2003年增长，增
幅达21.87%。

煤电等主要原燃料价格上涨，推动主营业
务成本有所增加。 但公司通过严格的采购和销
售制度，缓解了大宗原燃材料涨价、煤炭等供
应紧张对公司生产经营产生的压力。 使主营业
务成本的增幅小于主营业务收入的增长，公司
综合毛利率有所提高。 2004年，煤炭价格较上
年上涨50%，电价上涨了0.025元/度。 面对煤电
价格不同程度的上涨， 公司从节约一度电、一
滴油做起，开展增产节约、增收节支活动，节能
降耗，控制费用支出，提高设备运转率，降低生
产成本； 销售方面在稳定原有市场的基础上，
拓展新的市场领域。 通过对内进一步加强管
理，对外加大市场开拓，使公司综合毛利率达
到25.19%，较2003年增加3.71个百分点。

皖能电力 受累成本上升
□方正证券研究所 袁海

地处华东地区能源基地的皖能电力

（000543） 终于没能在去年挡住煤炭成本上升
的压力，在电力需求旺盛的2004年，皖能电力
出现了增收不增利的尴尬局面。

年报显示，公司及其控股的淮北国安电力
有限公司发电量达79.70亿千瓦时、 上网电量
达74.05亿千瓦时，分别较上年增长了12.41%和
12.87%，创历史最高水平；实现主营业务收入
222，796万元，较上年增长了28.67%；实现主营
业务利润36，090万元，受煤炭价格上涨、成本增
加影响，较上年降低了17.38%。

公司发电量增加的幅度要高于安徽发电

量增长的幅度，说明公司机组利用水平已经有
很大的改进，主营业务收入更是大大高于发电
量的增长，这说明公司的平均电价已经有了比
较大的提高。但煤炭环保成本的上升再加上去
年部分机组大修费用的增加大大侵蚀了利润，

公司的毛利率水平降到16.2%，下降了9.03个百
分点。

2004年度煤炭供应紧张， 煤价大幅飙升，
煤质下降，发电成本大大增加是公司面临的最
严重困难。 据测算，公司直属机组原煤平均单
价与上年同比上涨了35%，平均标煤单价同比
上涨了43%，平均单位燃料成本同比增加43%。
公司控股的国安公司平均标煤单价同比上涨

了52%， 单位燃料成本同比上涨了56.82元/千
千瓦时。而另一方面，电价受国家严格控制，上
调幅度有限，远不能抵消煤价上涨所带来的负
面影响， 公司外送电仍然执行比较低的所谓
“优惠电价”，从而使电力产品的盈利空间受到
严重挤压。

环保成本的上升对公司的压力很大，新的
排污费征收办法对电力企业影响最大的是大

气污染和废水排放由超标收费改为排放总量

收费，并提高了收费标准。 从2004年1月1日起，
电力企业二氧化硫的排放量由上年每公斤 0.2

元增加到每公斤0.4元，氮氧化物从2004年7月1
日起按每一污染当量0.6元收费。 据此，2004年
公司各种污染排放费用比以前年度大幅度增

加。 而今后公司的环保投入将更加显著，公司
直属铜陵发电厂是安徽省“十五”期间燃煤电
厂二氧化硫治理唯一一家企业 。 其 2#机组
（125MW）烟气脱硫项目被列入《两控区酸雨
和二氧化硫污染防治 “十五 “计划》二氧化硫重
点治理项目之一。对铜陵电厂2#机组的脱硫改
造项目的投资势在必行。

公司过去几年参股券商终于在去年成为

了一大包袱。 公司参股投资证券公司余额达
40350万元： 其中投资华安证券 5.87%的股权；
投资国元证券7.34%的股权；投资北方证券15%
的股权。 两家省内券商总体尚可，国元证券盈
利3046.92万元，华安不会出现巨亏。 但投资的
北方证券预计会发生亏损，公司已经决定计提
长期投资减值准备1800万元。这对公司来说可
谓雪上加霜。

穗恒运

“期货煤”降低成本
□华夏证券研究所 殷亦峰

穗恒运（000531）2004年完成主营业务收
入 142066万元，比上年增长 38.45%，实现主营
业务利润 43737万元， 比上年增长 13.78%，实
现净利润15064万元， 较2003年增长 9.03%，每
股收益达0.565元。 公司之所以能在煤价上涨
困扰电力企业中一枝独秀， 原因在于公司利
用期货煤降低了燃料采购成本。

公司 2004年完成发电量 429787万千瓦
时，同比增长 44.01%，其中上网电量 397146万
千瓦时，同比增长 44.13%；这一方面是广东省
内用电需求尤其大幅增长， 而且公司投入生
产的装机容量较 2003年有大幅增长， 这给公
司带来了好的生产机遇。 另一方面，目前公司
拥有装机容量 57万千瓦， 机组的发电小时数
高达7500小时。

在大多数发电企业遭遇全国性的煤炭

供应持续紧张、煤价上涨、煤炭运力紧张及
其运费大幅上涨，在充分预测市场基础上 ，
公司于 2003年底在煤炭价格相对低点时 ，
集中订购了 100万吨的“期货煤”，合同价远
低于市场价。 所以，公司 2004年一半用量的
燃煤及运费与同期市场价相比都处于优惠

价位， 大大缓减了严峻的市场燃煤供应环
境对公司发电成本的冲击 ， 在大多数发电
企业利润下降时， 使公司净利润再创历史
新高。

恒运电厂 2×300MW燃煤脱硫环保机组
项目， 是利用公司的空余场地和电厂现有的
公用设施，该项目建设期为 3年，预计项目投
资总额约为 27亿元人民币，注册资本金约为 9
亿元人民币，其中公司拟出资 4.5亿元人民币，
占该项目股权的 51%，第一台机组在 2006年上
半年投产发电。

广东省、广州市经济持续高速发展的需
要，带来对电力、供热等需求的大幅增长。由
于广东省电力供应普遍紧张，一些地方甚至
出现严重短缺， 现有装机容量无法满足需
要，只有增加新的电源储备才能适应经济发
展对电力的需要。由于恒运电厂项目位于广
州市的电力负荷中心，公司应当抓住当前电
力供应紧张的有利时机 。 恒运电厂 2×
300MW燃煤脱硫环保机组项目建成投产
后，公司的总装机容量将从目前的 57万千瓦
增加到 117万千瓦， 公司的销售收入和利润
也将得到大幅提高。

辽宁成大

广发贡献半数净利
□记者 万宁

辽宁成大（600739）2004年的经营业绩有
了较大幅度地增长。 公司全年实现主营业务
收入 36.17亿元，同比增长 28.63%，实现利润
总额 8，421.70万元，同比增长 59.30%，完成净
利润 6，025.62万元，同比增长 71.94%，每股收
益 0.12元。

年报显示， 进出口贸易仍然是公司最主
要的经营业务。 该项业务 2004年为公司带来
主营收入 251204万元， 占全部主营业务收入
的七成。 其中，外贸进出口规模继续扩大，公
司全年实现进出口总额 35，062万美元， 增长
27.89%。

不过， 辽宁成大主营业务收入能够大幅
增长，主要依赖于医药流通业务的增长。年报
显示 ， 公司旗下主要的两家医药流通企
业———辽宁成大方圆医药连锁有限公司和辽

宁成大方圆医药有限公司在经营业务继续扩

大的同时， 医药连锁经营业务还实现了跨省
经营，2004年公司先后组建了内蒙古成大方
圆、吉林成大方圆两个公司并开始运营，公司
各类连锁门店数增加到 456家。随着连锁公司
规模的扩大， 辽宁成大的医药流通业务收入
迅速增长， 全年实现销售收入 109，252.79万
元，同比增长 38.25%。

不过， 无论是进出口贸易业务还是医药
流通业务， 都面临着毛利率下降的窘境。 其
中，进出口业务毛利率比上年下降了 9.7个百
分点，为 7.68%，而医药流通业务的毛利率更
是下降了 22.85个百分点，仅为 5.31%。 毛利率
的下降令公司营业利润仅仅由 2003年的 5219
万元增加到去年的 5960万元，增幅为 14%，远
远小于主营收入 28.63%的增幅。

辽宁成大之所以能够在主营利润增幅有

限的情况下实现净利润 71.94%的增长， 参股
并增持广发证券获得的投资收益功不可没。
2003年，广发证券亏损 7335.42万元 ，辽宁成
大为此承担了 1000多万元的亏损， 但这不仅
没有动摇公司参股广发证券的决心， 去年在
与中信证券争夺广发控股权的过程中， 辽宁
成大反而进一步增持了广发证券股权， 而广
发证券去年的表现也不负公司所望。 在证券
市场行情低迷的情况下， 广发证券 2004年仍
然实现净利润 12383万元，辽宁成大因此获得
投资收益 2855.61万元，这占到公司全部净利
润的 47.39%。 也正是这笔收益为公司去年的
经营业绩增色不少。

风华高科 原料成本持续高企
□江南证券研究所 陶咏梅

风华高科（000636）是主营新型电子元器
件的龙头企业，是世界十大片式元件系列整合
供应商之一。 根据2004年年报，公司实现主营
业务收入127，557.71万元 ， 比上年同期增长
20.80%；而利润总额3，400.43万元，比上年同期
下降3.08%；净利润2，460.59万元，比上年同期
增长4.96%。 公司2004年1-9月还实现每股收益
0.0498元，而全年仅为0.046元，说明第四季度亏
损。

2004年公司主导产品片式多层陶瓷电容
器（MLCC）和片式电阻器（R-CHIP）产销量合
计突破500亿只，超过历史最好水平的2000年，
再创历史新高，保证了公司较快的经营发展能
力。 但是，公司主营产品所需的包括钯、银、镍、
铜、锌等贵金属、有色金属原材料价格持续高
企，以及电价上涨，均使产品的生产成本大幅

增加， 各项主营业务的利润均大幅度下滑，尤
其是铝电解电容器。 虽然公司调整了产品结
构，加强了片式多层陶瓷电容器的主营收入比
重， 减少了铝电解电容器等低端产品的生产，
但是盈利能力明显比2003年下降。

从电子元器件行业来看，2004年上半年行
业整体处于上升周期，而下半年由于产能增长
过快，供大于求，产品价格持续走低，行业进入
下降周期， 与原材料价格上涨形成鲜明对比。
台湾、日本等生产片式电容器的厂家，去年纷
纷将生产基地转移到中国大陆， 扩充产能，使
国内市场竞争加剧。 因此，在行业整体回暖之
前，公司业绩仍存在较大的下降空间。

年报显示，公司2004年的财务费用比上年
同期增长60%以上。这是银行借款增加，利息支
出增加所致。 国家实施宏观调控以来，公司还
款压力较大，贷款规模减小、难度加大，对公司
的长期发展不利。

TCL集团 支付国际并购代价
□记者 龚小磊 广州报道

TCL集团 （000100）年报显示 ，公司 2004
年实现销售收入 402.8亿元 ， 与上年同比增
长43%，但合并后的净利润为 2.45亿元，同比
下降57%。 原因在于弥补原汤姆逊彩电欧美
业务及阿尔卡特手机业务存在的亏损 ，加之
TCL移动的手机业务也出现较大幅度的下
滑。

根据年报， 并入集团公司不久的汤姆逊
彩电业务和阿尔卡特手机业务的管理整合尚

未完成，TTE欧美利润中心和TAMP均出现了
较大亏损，其中TTE欧美利润中心亏损1.43亿
元，TAMP亏损2.83亿元， 两项亏损直接影响
集团合并净利润1.41亿元；同时，受手机产品
销量和单价同时大幅下降的影响，TCL移动盈
利出现了大幅下滑 ，2004年度净利润为亏损

0.20亿元，同比减少了8.31亿元，影响集团合并
净利润同比减少了3.32亿元。 相反，集团公司
的其他业务包括电气、数码电子、部品、家电
等在年内都取得了良好的业绩， 利润同比均
有较大增长。

仔细研读年报可以发现，TTE欧美利润中
心是亏损的，但多媒体电子业务总体的销售收
入呈现增长势头。 年报显示，2004年多媒体电
子的主营业务收入是232.6亿，和上年同比增长
69%，毛利率19.46%，比去年略升0.40%。从彩电
的地区分布来看，中国市场年内的彩电销量上
升13.4%至888万台，销售收入达111亿元，占集
团彩电业务收入的48%，市场占有率约为20%，
较2003年的19%有所增长。 欧美和新兴市场的
销量都有不同程度的上升。

手机业务急剧下滑。 根据年报披露，由于
未能对外部环境的变化及时作出正确的应对，

公司手机业务在研发、供应链管理、销售渠道
管理等环节出现了较大的失误，导致销量和利
润都大幅度下滑，手机销量同比下降 23.5%，国
内市场份额由2003年的11%下降为5.85%。期内
手机业务实现销售收入 77亿元人民币， 其中
TCL移动及 TAMP的毛利率分别为 14.4%和
13.1%。

值得一提的是，TCL集团 2004年度经营活
动产生的现金流量净额为-13.14亿元，公司解
释说，由于行业竞争加剧，为扩大或维持产品
市场份额， 部分国内企业逐渐放松信用政策，
导致产品赊销比重加大，销售商品收回的现金
相应减少；为规避原材料涨价风险，以及为扩
大生产销售规模，部分企业进行战略性材料储
备，导致购买商品支付的现金相应加大；此外，
公司海外业务规模不断扩大，货款的回收周期
相对较长，现金回笼速度相对较慢。

银泰股份 地产成为利润增长点
□中信证券研究部 王德勇

银泰股份（600683）2004年业绩大幅增长，
每股收益由去年的0.09元提高到0.44元， 净资
产收益率由去年的6.35%提高到23.1%， 实现主
营收入及净利润分别为12.89亿元和0.88亿元，
同比分别增长14.69%和372.58%。公司业绩增长
主要来源于房地产业务。

公司原名宁波华联， 中国银泰投资成功
入主公司后于2002年11月更名为银泰股份 ，
大股东银泰投资主营房地产开发 ，由此公司
也开始进入房地产领域 。 目前主业是贸易 、
零售与房地产。 2004年华联二号楼写字楼项
目实现销售收入1.28亿元， 导致主营利润增
长24153万元 ，占总增加额的46.84%，公司对
北京银泰置地投资获得2333.4万元的投资收

益。 转回存货跌价准备1688万元是公司业绩
增长的另一个原因。

2004年是公司房地产业务开始产生收益
的第一年，2004年12月11日后， 我国零售等服
务业全面对外开放，外资零售企业在中国大陆
境内的股权投资比例、开店数量及区域的限制
已经取消，这将加剧零售百货业的竞争，公司
零售百货发展空间受压缩。 在这种情况下，公
司积极开展房地产业务，把房地产作为公司今
后利润的增长点。

但从目前情况看，公司能否维持2004年的
增长势头尚待观察。 2004年地产利润主要源于
“华联2号楼”写字楼项目的部分出售及北京银
泰置地的投资收益，公司房地产业务尚未形成
规模，项目储备也非常有限，具有很大的不确
定性和收入利润结算的波动性。

恒源煤电 募资项目效益显著
□记者 陈亮

恒源煤电 （600971）2004年全年生产原煤
226.27万吨，销售商品煤218.03万吨。 公司实现
销售收入65761.21万元，实现净利润15602.57万
元，分别比上年同期增加85.86%和145.32%。 在
2004年发行4400万A股后， 公司当年的每股收
益仍比上年同期增长了58.97%，达到1.24元。

2004年公司发行新股上市后，募集资金优
先投资两个项目: 收购母公司刘桥一矿和对公
司原有刘桥二矿改扩建。 刘桥一矿2003年产量
为130万吨，刘桥二矿2003年原煤产量为174万
吨，扩建后设计产能增加60万吨。 这两个项目
按期投产的确定性很大，将是公司产能快速增
长的主要因素。 根据公司年报，收购刘桥一矿
生产经营性资产及采矿权项目已经完成，而矿
井改扩建项目也基本完成，去年的实际收益已
经分别达到1165万元和2077万元。 业内预计，

公司电煤产能扩张迅速，2005-2006年公司煤
炭产量分别为358万吨和417万吨左右，其中电
煤分别为331万吨、385万吨。

而且公司拥有丰富现成的后备资源。 恒源
煤电母公司的发展战略是最终放弃煤矿的经

营，因此公司将逐步收购母公司的主力煤矿祁
东矿、任楼矿，同时公司拥有收购母公司卧龙
矿的优先权。 这些矿都比较年轻，具备长期发
展的潜力，是公司煤炭产量长期扩张的基础。

2005年，公司将加快对募资项目煤泥煤矸
石电厂的建设，开展资源综合利用，延伸公司
产业链，拓展公司新的经济增长点。

此外，公司位于安徽、江苏、河南三省交界
处，处于电煤需求增长强劲的华东地区。 由于
其它地区销售到华东地区的煤炭运输成本较

高，恒源煤电距离煤炭消费地较近就为公司煤
炭产品带来较强的竞争力，从而增强公司的盈
利能力。


