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本报告导读： 

公司为中南地区焦煤龙头，精煤战略降本增效提升成长性，股权激励、提高分红、回

购销股保障股东高回报。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予“增持”评级。预测公司 2020~2022 年 EPS 为 0.53、0.72、

0.85 元，公司具备资源和区位双重优势，综合焦煤行业可比公司估值和公

司成长性，给予目标价 7.95 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

精煤战略树壁垒，降本增效促成长。市场大部分投资者对平煤股份的观点

仍停留在公司无新建煤矿投产，缺乏成长性，但我们认为新管理层上任两

年多对公司改革的深化，降本、增效将带动盈利的持续增长。公司 2019

年精煤产量 1072 万吨，2015~2019 年 CAGR11.4%，精煤产量占比由 2015

年的 19.8%提升至 2019 年的 37.9%，且仍具备进一步提升空间。2017 至

今公司持续优化员工成本，对比同行业公司来看未来存在 3~4 万人的优

化空间，长期来看成本的下降带来的盈利增长潜力将超 20 亿元。 

国内最大低硫优质主焦煤生产商，中南焦煤龙头。公司所有矿井均位于平

顶山矿区，核定产能 3335 万吨，是是国内优质低硫主焦煤第一大生产商

和供应商、中南地区最大的煤炭上市公司。因地处中原，公司位于北煤南

运货运线上的重要中转地，便捷的铁路网线和邻近市场保障了公司动力煤

的销售，焦煤客户以股东及其他关联方为主具备黏性，煤价强于市场。 

管理层充分激励，高分红保障股东回报。推出 2021~2023 限制性股权激励

计划，考核要求 2023 相对 2019 年的四年复合增速 16.1%，对成长实现充

分保障，承诺分红不低于 60%、回购股份注销后使得 2021、2022 年股息

率分别不低于 7%、8%，在市场处于领先水平。 

风险提示。煤价超预期下跌；公司员工优化力度不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 20,830 23,635 23,008 23,747 24,483 

(+/-)% 0% 13% -3% 3% 3% 

经营利润（EBIT） 2,238 2,892 3,175 3,492 3,985 

(+/-)% -17% 29% 10% 10% 14% 

净利润（归母） 715 1,155 1,226 1,670 1,975 

(+/-)% -48% 62% 6% 36% 18% 

每股净收益（元） 0.31 0.50 0.53 0.72 0.85 

每股股利（元） 0.00 0.30 0.31 0.42 0.50 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 10.7% 12.2% 13.8% 14.7% 16.3% 

净资产收益率(%) 5.5% 8.1% 7.4% 9.6% 10.9% 

投入资本回报率(%) 8.8% 9.9% 9.2% 10.2% 11.1% 

EV/EBITDA 2.58 3.01 3.48 3.11 2.74 

市盈率 20.00 12.37 11.66 8.56 7.24 

股息率 (%) 0.0% 4.9% 5.1% 6.9% 8.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.95 

  当前价格： 6.14 

2020.11.25 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.56-6.47 

总市值（百万元） 14,385 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,328/2,328 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 24.04 

日均成交值（百万元） 141.25 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 16,074 

每股净资产 6.91 

市净率 0.9 

净负债率 52.94% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.14 0.13 

Q2 0.12 0.18 

Q3 0.13 0.15 

Q4 0.11 0.07 

全年 0.50 0.53 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 12% -0% ∞% 

相对指数 7% -1% ∞% 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.11.25 

股票研究 

能源 

煤炭 

 

[Table_Stock] 
平煤股份(601666) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.95 

当前价格： 6.14 

2020.11.25 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.pmta.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主营业务为煤炭开采、煤炭洗选加

工,煤炭销售。下属生产单位包括十七个

生产矿井和三个精煤选煤厂。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 3.56-6.47 

市值（百万） 14,385 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      20,830 23,635 23,008 23,747 24,483 

营业成本      16,767 18,740 17,318 17,464 17,623 

税金及附加      634 679 644 689 698 

销售费用      182 219 874 950 1,053 

管理费用      686 701 720 807 799 

EBIT      2,238 2,892 3,175 3,492 3,985 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      36 69 80 80 80 

财务费用      1,108 1,117 1,093 1,094 1,093 

营业利润      1,198 1,671 1,925 2,488 2,981 

所得税      358 385 504 608 751 

少数股东损益      169 174 235 250 295 

净利润      715 1,155 1,226 1,670 1,975 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      11,821 10,949 10,541 11,019 11,247 

其他流动资产      4,958 5,940 5,886 5,637 5,958 

长期投资      421 1,150 1,150 1,150 1,150 

固定资产合计      29,025 31,763 32,676 33,080 33,479 

无形及其他资产      3,569 4,459 4,758 5,109 5,426 

资产合计      49,795 54,261 55,012 55,995 57,262 

流动负债      22,015 23,467 21,663 21,729 21,910 

非流动负债      12,886 14,495 14,495 14,495 14,495 

股东权益      14,893 16,300 18,854 19,772 20,857 

投入资本(IC)      18,085 22,602 25,564 26,004 26,861 

现金流量表           

NOPLAT      1593 2242 2361 2652 2994 

折旧与摊销      2,214 2,358 2,679 2,906 3,183 

流动资金增量      -3,246 -677 1,750 -315 140 

资本支出      -1,003 -2,326 -4,098 -3,621 -3,859 

自由现金流      -442 1,597 2,692 1,621 2,458 

经营现金流      2,867 1,770 3,644 6,148 6,321 

投资现金流      -2,634 -3,267 -4,018 -3,541 -3,779 

融资现金流      1,801 495 -34 -2,130 -2,313 

现金流净增加额      2,034 -1,002 -408 478 228 

财务指标           

成长性           

收入增长率      0.4% 13.5% -2.7% 3.2% 3.1% 

EBIT 增长率      -16.7% 29.2% 9.8% 10.0% 14.1% 

净利润增长率      -48.1% 61.6% 6.1% 36.2% 18.3% 

利润率           

毛利率      19.5% 20.7% 24.7% 26.5% 28.0% 

EBIT 率      10.7% 12.2% 13.8% 14.7% 16.3% 

净利润率      3.4% 4.9% 5.3% 7.0% 8.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      5.5% 8.1% 7.4% 9.6% 10.9% 

总资产收益率(ROA)      1.4% 2.1% 2.2% 3.0% 3.4% 

投入资本回报率(ROIC)      8.8% 9.9% 9.2% 10.2% 11.1% 

运营能力           

存货周转天数      30 26 28 27 27 

应收账款周转天数      66 48 57 52 55 

总资产周转周转天数      814 803 867 853 844 

净利润现金含量      401.2% 153.3% 297.3% 368.2% 320.0% 

资本支出/收入      4.8% 9.8% 17.8% 15.2% 15.8% 

偿债能力           

资产负债率      70.1% 70.0% 65.7% 64.7% 63.6% 

净负债率      24.6% 44.0% 40.3% 36.0% 33.2% 

估值比率           

PE      20.00 12.37 11.66 8.56 7.24 

PB      0.63 0.65 0.81 0.78 0.74 

EV/EBITDA      2.58 3.01 3.48 3.11 2.74 

P/S      0.70 0.61 0.63 0.61 0.59 

股息率      0.0% 4.9% 5.1% 6.9% 8.2% 
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1. 中南焦煤龙头，最大低硫优质主焦煤生产商 

 

1.1. 河南省属国企，拥有稀缺焦煤资源 

 

平顶山天安煤业股份有限公司由原平煤集团联合河南省平顶山市中原（集

团）有限公司、河南省平禹铁路有限责任公司、河南省朝川矿务局等共同

发起设立的股份有限公司。公司于 1998 年注册成立，于 2006 年在上海证

券交易所上市。 

 

公司是河南省属国企，股权主要集中在中国平煤神马能源化工集团，持有

公司 57.12%的股权，实际控制人为河南省国资委。  

 

图 1：截至 2020Q3 公司股权和业务结构 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司是平顶山矿区最大的煤炭开采企业，产能退出压力较小。当下公司拥

有在产矿井 14 对，煤炭核定产能 3,335 万吨，权益产能 3,214 万吨。公

司煤炭矿井合计可采储量 18.9 亿吨，全部位于国内品种最全炼焦煤和电

煤生产基地的平顶山矿区，煤种以焦煤、1/3 焦煤和肥煤为主，属低灰低

硫稀缺炼焦煤。截至 2018 年末，公司已基本完成了河南省政府下达的矿

井退出任务，据《河南省化解过剩产能领导小组办公室河南省 2020 年化

解煤炭过剩产能关闭退出煤矿名单公示》的公告显示，公司六矿二号井，

据公司 2019 年年报披露该矿井可能于 2020 年度关闭，预计计提减值准

备约 2.47 亿元。未来产能退出压力较小。 

 

表 1: 公司矿井产能合计 3335 万吨 

矿井名称 
资源储量 

 （万吨） 

可采储量 

（万吨） 
权益占比 

核定产能 

（万吨/年） 

权益产能 

（万吨/年） 
状态 

平顶山矿区       

一矿 20770  8449  100% 400  400  在产 

二矿 1063  548  100% 170  170  在产 
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 四矿 5565  1839  100% 280  280  在产 

五矿 12229  5557  100% 190  190  在产 

六矿 12619  4025  100% 290 290 在产 

八矿 27099  13077  100% 405  405  在产 

九矿 241  56  100% 90  90  在产 

十矿 9322  5328  100% 330  330  在产 

十一矿 13426  8122  100% 300  300  在产 

十二矿 2992  884  100% 130  130  在产 

十三矿 33910  18494  100% 210  210  在产 

香山矿 2737  809  72% 90  65  在产 

首山一矿 38504  24416  60% 240  144  在产 

汝州矿区             

朝川矿 8328  3358  100% 210  210  在产 

牛庄井田 3599  - - - - 划定矿区范围 

在产合计 188804  94963  96% 3335  3214  - 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

备注：可采储量信息截至 2019 年 

 

公司煤矿配套设施良好，推行大精煤战略，洗选能力稳步提升。目前公司

拥有炼焦煤选煤厂 4 座，入洗能力 2,200 万吨/年，其中田庄选煤厂年入

洗能力达 800 万吨为河南省之最；动力煤入洗能力 1,125 万吨/年。公司

自 2016 年以来不断通过自身洗选产能提升和收购集团洗选厂实现洗选能

力提升，其中 2017 年公司收购平煤神马集团 1125 万吨产能的洗选厂资

产。 

 

图 2：2016-2019 年公司选煤厂洗选能力稳步提升  图 3：2019 年公司四个焦煤洗选厂产能 2200 万吨 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司官网、中国知网、国泰君安证券研究 

 

1.2. 区位优势奠定公司区域龙头地位 

 

河南省是仅次于山西省和安徽省的第三大焦煤储量省份，是中南地区的主

要焦煤供应地。2015~2019 年间，河南省是除山西省以外几个炼焦精煤主

要生产省之一。河南省的焦煤资源主要分布在平顶山，平顶山矿区的查明

资源储量约 75 亿吨，排在国内炼焦煤矿区的第 9 位。该矿区原煤灰分最

低可达 8.72%、原煤硫分最低 0.24%，综合煤质为国内顶尖水平。 
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 公司所有矿井均位于平顶山矿区中的优质煤田，生产煤种具有稀缺性，目

前炼焦煤年产量位居全国第五位，主焦煤年产量位居国内优质低硫主焦煤

年产量第一位，是国内优质低硫主焦煤第一大生产商和供应商。在全球范

围内，公司低硫主焦煤产量位居同品质产量的第二位。平顶山煤田的丰富

储量对于公司未来的发展具备长期积极作用。 

 

图 4：国内炼焦煤矿区查明储量中平顶山为中南之最  图 5：2015-2019 年全国各省炼焦精煤产量 

 
 

数据来源：中国知网、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

公司是中南地区最大的煤炭上市公司，炼焦精煤产量占全省炼焦精煤总

产量较高。中南地区的上市煤企全部集中在河南，包括平煤股份、大有能

源和郑州煤电，公司现有资源储量 18.9 亿吨，远超大有能源和郑州煤电。

2019 年公司在产煤矿产能超过河南省在产煤矿总产能的 1/5，占比 23.7%，

此外公司炼焦精煤占全省精煤产量的比重不断提升，从 2016 年的 34.3%

提升至 2019 年的 42.6%，公司在省内焦精煤的龙头地位愈发巩固。此外，

公司股东平煤神马集团煤矿产能位列省内第二。 

 

图 6：2019 年河南省主要煤炭企业产能占比，平煤集

团第二 

 图 7：公司炼焦精煤产量占河南省炼焦精煤总产量比重较

高 

  

数据来源：能源局、国泰君安证券研究  数据来源：煤炭资源网、公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司地处中原地区，位于北煤南运货运线上的重要中转地，便捷的铁路网

线和邻近市场保障了公司的竞争力。河南省是中南地区唯一煤炭输出省，

公司是河南省主要焦精煤供应商。2019 年中南地区中，河南省原煤产量
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 远高于其他各省，河南省是中南地区最大的煤炭输出省。公司作为中南地

区主要煤炭生产企业之一，地处中部，临近南方缺煤省份，矿区覆盖焦柳、

京广、京九三大干线，背靠武汉、郑州两大铁路局，保供、救济能力强，

海运煤则通过连云港装船出口，具备极佳的区位优势。 

 

图 8：2019 年中南地区各省份生铁、焦炭、原煤产量（万吨），河南领先 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

公司焦煤销售客户以股东及其他关联方为主，区位优势保障公司动力煤

销售。2019 年，公司煤炭业务客户 CR5 占销售收入 80%，其中平煤神马

集团及其附属公司、武汉钢铁有限公司、平煤(集团)运销公司劳动服务公

司及武汉钢铁集团鄂城钢铁有限责任公司均为公司的关联方，销售额占主

营业务收入达 75%。公司与关联方以市场价结算，关联方极大的焦煤需求

保障了公司焦煤的销量，此外市场价结算也保障公司的权益。公司动力煤

主要以长协为主销往华中、华东地区各大电厂，区位优势保障公司拥有稳

定的客户群。 

 

表 2：集团及附属公司占主营业务收入比例高达 45% 

客户名称 销售额（亿元） 占营收比例 
占主营业务收

入比例 

中国平煤神马集团及其附属公司 89.77 38% 45% 

武汉钢铁有限公司 33.00 14% 17% 

平煤(集团)运销公司劳动服务公司 18.94 8% 10% 

武汉武铁物流发展有限公司 9.49 4% 5% 

武汉钢铁集团鄂城钢铁有限责任公司 6.92 3% 4% 

合计 141.71 67% 80% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

河南省属国企积极改革，公司未来有望受益。河南省省长尹弘于 2020 年

8 月 23 日在省国资委调研时强调加压负重奋发有为，推动国有资本做优

做强，并指出要深化对产业结构调整和证券化、金融工具运用等资本市场

问题研究。伴随河南省省属国企改革证券化进度加速，公司股东平煤神马

集团的相关优质资产有望加速注入，将利于公司产业多样化和产业链一体

化发展。 
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图 9：公司主要销售客户与公司的关联关系 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

2. 精煤战略树壁垒，降本增效促成长 

 

2.1. 精煤战略提升公司核心竞争力 

 

公司 2016~2019 年以来营收和利润呈现一定波动性，2018 年至今公司利

润持续增长。伴随供给侧改革带来的煤价上涨，公司 2017 年业绩有较大

幅度的提升。但由于 2016 年前公司盈利水平较低，公司矿井维护投入不

足，导致 2018 年出现生产缺口，煤质及产量下降的情况，再叠加环境治

理政策影响，2018 年业绩出现回落。2018 年之后不利因素消化基本完成，

公司业绩开始稳步提升。2020 年前三季度公司商品煤量价企稳，吨煤成

本下降使公司在营收略有收缩的情况下，实现 17.7%的归母净利增长。 

 

煤炭采选构成了公司的主营收入，并贡献了 95%以上的毛利，毛利弹性

较大。公司主营煤炭业务除 2018 年因煤质及产量等原因收入和毛利回落

外，2016 至今整体保持增长，期间销售毛利率较为稳定，维持在 22%~25%

图 10：公司营业总收入及增速（亿元）  图 11：公司归母净利润及增速（亿元）   

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 的区间内。由于煤炭业务构成了公司绝大部分的毛利润，公司毛利对煤价

较为敏感，对于 2019 年的业绩当综合煤价提升 1%，公司毛利将提升 4%，

敏感系数为 4。 

 

精煤战略提升公司产品竞争力，2016~2019 年冶炼精煤和混煤售价持续提

升，2020 年参考平顶山地区焦煤价格，虽有回落但跌幅较小低于山西产

焦煤。公司冶炼精煤自 2016 年起年均售价持续同比提升，其中 2017~2019

年分别为 1120.96 元/吨（+65.2%）、1180.54 元/吨（+5.3%）、1233.32 元/

吨（+4.5%），高于同期国内主要港口国产炼焦煤的涨幅。此外，公司通过

技改提升洗混煤质量，2017~2019 年洗混煤售价分别为 428.53 元/吨

（+41.8%）、458.58 元/吨（+7.0%）、547.15 元/吨（+19.3%），而同期秦皇

岛山西产动力煤年均价格同比变化为+34.8%、-2.0%、-6.5%。 

 

平顶山矿区整体价高且稳定，受疫情影响 2020 年全国焦煤价格面对较大

压力，平顶山地区主焦煤出厂均价为 1468.30 元/吨（-5.1%），同期山西产

主焦煤均价为 1077.31 元/吨（-15.2%）；平顶山地区 1/3 焦煤出场均价为

1427.92 元/吨（-5.3%）；同期山西产均价为 1048.44 元/吨（-15.8%），表现

好于市场。 

 

 

 

公司生产端持续提升精煤产量，销售端优化售煤结构，精煤销量占总销售

量比重稳步提升。2015 年时公司精煤产量为 697 万吨，2019 年产量提升

图 12：近年煤炭采选和其他业务营业收入（亿元）  图 13：近年煤炭采选和其他业务毛利（亿元）  

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

图 14：公司冶炼精煤和混煤售价持续提升(元/吨)  图 15：2016 至今动力煤和炼焦煤价格变化  

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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至 1072 万吨，CAGR11.4%；2015 年公司精煤销量占比为 19.8%，2019 年

提升至 37.9%。伴随公司精煤战略的实施，精煤产量的提升将具有可持续

性，我们认为公司未来有望将精煤产量提升至 1200 万吨以上。 

 

横向对比来看，公司吨煤毛利和净资产收益率处于焦煤上市公司中等偏下

水平，吨煤毛利和净资产收益率存在较大提升空间。 

 

图 20：公司吨煤毛利为同行业中等（元/吨）  图 21：公司净资产收益率为同行业中等偏下 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

2.2. 降本增效赋予公司内生成长性 

 

历史数据表明公司煤炭业务盈利能力处于行业中游水平，未来提升盈利

能力的主要方向是提升销售净利率。公司单季 ROE 于 2016、2017 年受

行业剧烈变化影响而波动较大，2018 年后逐渐稳定并处于可比公司第 3~5

图 16：平顶山地区主焦煤价高且波动较小  图 17：平顶山地区 1/3 焦煤价高且波动较小  

  
数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

图 18：2015~2019 年公司精煤产量变化  图 19：2015~2019 年公司精煤销量占比稳步提升 

  
数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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 名水平。经杜邦分析拆解，公司权益乘数长期位于行业前 2 且总资产周转

率稳定在 0.2~0.4 的区间，销售净利率一直处于行业中游下游水平。鉴于

权益乘数提升空间较小、且总资产周转率较难改变，我们认为提升销售净

利率是公司未来提升盈利能力的主要方向。 

 

公司控制三费率水平行业领先，提升销售净利率的主要空间源于销售毛

利率的提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司煤炭质优且价稳，提升销售毛利率的空间源于吨煤成本的控制，经拆

解主要可通过降低人工成本来实现。对比 2019 年公司与可比公司盘江股

份、西山煤电及淮北矿业的吨煤生产成本明细可知，公司吨煤生产成本较

高的原因主要是人工成本（250 元/吨）和其他成本（208 元/吨）较高。其

他成本主要包含安全生产费、维简费、地面补偿费、修理费等，其中安全

图 22：CS 炼焦煤板块单季 ROE 对比  图 23：CS 炼焦煤板块单季销售净利率对比   

  

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

图 24：CS 炼焦煤板块单季权益乘数对比 

  

图 25：CS 炼焦煤板块单季总资产周转率对比   

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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生产费 68 元/吨占比最大，该费用较多是因为公司煤矿采掘深度较深且多

为瓦斯突出矿井，费用较为刚性，此外其他成本中的维简费也基本为统一

的 8~9 元/吨，地面补偿费和修理费都取决于矿井自身的条件，其他成本

整体优化空间较小。因而，公司控制成本的主要空间在于提升人工效率降

低吨煤人工成本。 

 

图 28：人工和其他成本占平煤股份成本比重较高 (元/吨) 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司吨煤成本的增加主要源于吨煤人工成本的提升。2018 年公司吨煤成

本为 560 元/吨增加 33 元/吨，其中人工成本增加 24 元/吨占比 72.7%；

2019 年公司吨煤成本为 590 元/吨增加 30 元/吨，其中人工成本增加 21 元

/吨、占比 70.0%。 

 

 

 

 

图 29：人工成本为平煤股份成本主要构成(元/吨) 

图 26：CS 炼焦煤板块单季销售毛利率对比  图 27：CS 炼焦煤板块单季三费率对比   

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2017 年以来公司持续控制人工成本且取得一定成绩，人均创收持续增长。 

2017 年以来公司员工总人数持续下降，2015 年以来公司人均创收稳步提

升。公司管理层已经意识到降低人工成本是公司降本增效策略的核心，并

多次表态将坚决贯彻持续优化员工的策略。 

 

公司未来仍有能力和空间继续优化人工成本，我们认为公司员工优化空

间 3~4 万人，每优化 1 万人将为公司增利约 7.5 亿元。对比与公司产能相

近的淮北矿业（3,255 万吨），公司员工数 85,906 人远高于淮北矿业的

56,514 人，鉴于淮北矿业除了煤炭开采业务外还有贸易板块（2019 年营

收占比 64.6%）和煤化工板块（2019 年营收占比 14.7%），我们认为公司

员工优化空间将在 3~4 万人。公司优化人工成本具有可行性，主要可通过

提升机械化水平、自然退休和集团分流三方面实现，以每年自然退休

3,000~4,000 人进行估算，平煤神马集团近两年有包括夏店矿、环己酮项

目等多个能源化工项目投产预计将助公司员工实现有效分流。 

 

若以退出员工平均每人 10.5 万元的成本估算（公司 2017~2019 年人均薪

酬分别为 8.45、9.98、10.33 万元），每优化 10,000 人将为公司增加约 7.5

亿元的利润，相当于 2019 年归母净利的 20.7%。考虑到 2020 年是公司进

行实质改革的元年，预计 2021 年员工数量和员工成本将会出现较大幅度

下降。 

 

图 30：2017 年之后公司员工总人数持续优化  图 31：2015-2019 公司人均创收稳步提升   

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 表 3：平煤神马集团近两年重点投产项目 

项目名称 投产时间 

平煤隆基 4GW 高效单晶硅电池项目二期 2GW 2020.6 

六矿三水平工程 2021.12 

一矿三水平下延工程 2021.12 

夏店矿建设项目 2021.7 

15 万吨环己酮项目 2020.9 

首恒环己酮项目 2020.12 

6 万吨/年延迟沥青焦项目 2020.6 

帘子布发展 4 万吨尼龙 66 差异化工业丝（切片纺）项目 2019.9 

己内酰胺二期暨升级改造项目 2020.9 

数据来源：债务评级报告、国泰君安证券研究 

 

3. 激励充分到位，股东回报提升 

 

3.1. 股权激励为公司注入活力 

 

公司实行限制性股权激励计划，业绩目标为 2021~2023 年的 EPS 分别为

0.69、0.79、0.89元，相较于 2019年 0.49元的EPS四年复合增速为 16.1%。

激励计划涉及的对象共计 686 人，激励对象涵盖面广包含高管、中层干部

以及核心技术人员和管理骨干。本期股权激励计划拟向激励对象授予不超

过 2294.24 万股的限制性股票，本期拟授予权益数量约 2112.2 万股。业绩

考核指标为净利润增长率、每股收益、净资产收益率、ΔEVA 四项指标。

此次股票激励计划是公司上市以来的首次，且激励力度较大，例如公司高

管 2019 年平均薪酬为 55 万元，拟授予权益 6 万股，当下价值约 34.6 万

元，占授予时薪酬总水平的 63%，预计将会提升员工积极性为公司注入发

展新动力。 

 

表 4：公司限制性股票激励方案，EPS 复合增长 16.1% 

解除限售期 第 1 解除限售期 第 2 解除限售期 第 3 解除限售期 

年份 2021 2022 2023 

净利润(亿) ≥18.6 ≥21.3 ≥23.9 

EPS(元) ≥0.69 ≥0.79 ≥0.89 

ROE ≥9.9% ≥10.8% ≥11.5% 

ΔEVA > 0 > 0 > 0 

可解除限售数量占获

授权益数量比例 
40% 30% 30% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.2. 规划未来分红率不低于 60%，回购进一步增厚股息 

 

公司 2019~2021 年分红率将达 60%，彻底改变此前 4 年不分红的形象。

公司 2010~2014 年在 30%左右的股利支付率水平，2015 年行业普遍出现

亏损公司当期未分红，至此连续 4 年不分红。至 2019 年公司未分配利润

已连续三年创历史新高达 67 亿，公司经营业绩愈发稳定，于当年公司制
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 定 2019~2021 年以现金方式分配的利润不低于可供分配利润的 60%且每

股派息不低于 0.25 元人民币。同时，公司股息率也保持较高水平，19 年

为 5.2%，位于全部 A 股的约前 1%。 

 

结合股权激励和分红计划，公司未来两年目标股息率分别不低于 7.2%、

8.2%。公司 2019 年静态股息率为 5.2%，根据公司股权激励计划限制知

公司 2020、2021 的业绩目标为 EPS0.69、0.79 元。再结合公司未来两年

不少于 60%的分红率可推知公司 2021 年的目标股息率将超过 8.2%。 

 

表 5：结合股权激励和分红计划未来两年目标股息率 5.8%、7.2% 

年份 2020 2021  2022  

EPS(元) ≥0.56* ≥0.69 ≥0.79 

股利支付率 ≥60% ≥60% ≥60%# 

每股红利(元) ≥0.34 ≥0.41 ≥0.47 

静态股息率 ≥5.3% ≥6.5% ≥7.4% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：选择 2020.11.24 的收盘价计算;“*”2020 年 EPS 按公司修改前发布的股权激励业

绩目标计算；“#”2022 年股利支付率按 60%计算。 

 

公司通过回购销股的方式增厚 EPS，提升公司投资价值。公司于 2019 年

3 月 28 日通过了《关于回购部分社会公众股份的预案》，以 2.7 亿元为下

限，3.3 亿元为上限的自有资金，按不超过 5.45 元/股的价格回购部分社会

公众股份。截至 2020 年 3 月 18 日，公司已实际回购股份 66,921,027 股，

占公司总股本的 2.834 %，回购均价 4.17 元/股，使用资金总额 2.8 亿元，

其中注销33,460,513股，公司总股本降至2,327,704,469股，同比下降1.4%。

公司回购的剩余 33,460,514 股，计划于回购结果暨股份变动公告 12 月后

进行注销，注销后将进一步提升 EPS 和股息率约 1.4%。 

 

 

 

4. 盈利预测与估值 

 

盈利预测： 

 

图 32：2010 年至今公司现金分红及股利支付率  图 33：2019 年公司静态股息率位于同板块前列 

 
 

数据来源：wind、国泰君安证券研究       数据来源：wind、国泰君安证券研究 

注：选择 2020.11.24 的收盘价计算 
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 核心假设： 

 2020 年及后续年份精煤价格维持稳定，混煤价格 2021 年有所反弹；

精煤战略带动精煤产销量和销售占比逐年增长，带来煤炭销售均价在

2021 年开始回升，2020~2022 年综合煤价 757、774、788 元/吨； 

 伴随公司降本增效策略的实施，公司吨煤生产成本的增幅小于煤炭售

价的上涨，2020~2022 年吨煤销售成本为 510、508、504 元/吨； 

 六矿二号井 2020 年末计提减值准备约 2.47 亿元； 

 

根据假设，我们预计公司 2020-2022 年收入 230.1、237.5、244.8 亿元，归

母净利润 12.3、16.7、19.7 亿元，EPS 分别为 0.53、0.72、0.85 元。 

 

表 6: 平煤股份收入成本预测（单位：百万元） 

 2018A  2019A 2020E 2021E 2022E  

收入合计 20153  23635  23008  23747  24483   

成本合计 16161  18740  17318 17463.5 17623  

毛利率 19.81% 20.71% 24.73% 26.46% 28.02%  

煤炭收入合计 17805  19788  19008  19747  20483   

煤炭收入增速   11.14% -3.94% 3.89% 3.73%  

冶炼精煤收入 10608  12901  12720  13560  14400   

冶炼精煤销量（万吨） 899  1046  1060 1130 1200  

冶炼精煤价格（元/吨） 1180  1233  1200 1200 1200  

混煤收入 5761  5179  4680  4524  4420   

混煤销量（万吨） 1322  949  900 870 850  

混煤价格（元/吨） 436  546  520 520 520  

其他洗煤收入 682  995  908  963  963   

其他洗煤销量（万吨） 382  561  550 550 550  

其他洗煤价格（元/吨） 179  177  165 175 175  

材料销售&地质勘探收入 754  712  700  700  700   

煤炭销售均价（元/吨） 655  746  757  774  788   

其他收入 2349  3848  4000  4000  4000   

其他收入增速   63.80% 3.96% 0.00% 0.00%  

煤炭成本合计 13830  15059  13478  13624  13783   

煤炭成本增速   8.89% -10.50% 1.08% 1.17%  

冶炼精煤成本 7803  9183  8268  8588  8880   

冶炼精煤单位成本（元/吨） 868  878  780 760 740  

混煤成本 4643  4236  3600  3437  3315   

混煤单位成本（元/吨） 351  446  400 395 390  

其他洗煤成本 668  965  935  924  913   

其他洗煤单位成本（元/吨） 175  172  170 168 166  

材料销售&地质勘探成本 716  675  675  675  675   

煤炭平均销售成本（元/吨） 504  563  510  508  504   

其他业务成本 2331  3681  3840  3840  3840   

其他业务成本增速   57.91% 4.32% 0.00% 0.00%  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

估值： 
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 参考炼焦煤板块，平煤股份的可比公司 2021 年平均市盈率为 9.68 倍，以

此作为比较标准，得到公司的对应估值为 6.97 元。可比公司 2021 年平均

市净率为 0.97 倍，估值较低主要反映市场对公司资产进一步减值以及高

成本下盈利冲击的担忧，而平煤股份由于具备资源和区位双重优势，且为

中南地区焦煤龙头，改革落地后将迎来估值和业绩的双击，PB 估值可向

盘江股份、淮北矿业这些高估值企业看齐，我们按照高 PB 公司的 1.2 倍

PB 估算得到公司对应估值 8.93 元。取 PE/PB 平均值给出目标价 7.95 元，

对应 2021 年 PE 为 8.56 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 7: 可比公司 2021 年 PE 为 9.68 倍 

可比公司 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

盘江股份 7.74 128.1 0.66 0.57 0.77 11.75 13.57 10.01 

冀中能源 4.05 143.1 0.26 0.31 0.35 15.88 12.94 11.56 

潞安环能 6.77 202.5 0.80 0.68 0.76 8.46 9.93 8.88 

开滦股份 5.88 93.4 0.72 0.65 0.70 8.17 9.06 8.37 

淮北矿业 11.98 260.3 1.68 1.67 1.87 7.13 7.16 6.42 

西山煤电 5.89 241.3 0.54 0.43 0.46 10.85 13.73 12.84 

平均值      10.37 11.06 9.68 

平煤股份 6.14 142.9 0.50 0.53 0.72 12.28 11.58 8.53 

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2020 年 11 月 24 日，EPS、BPS 预测来自 wind 一致预期 

 

表 8: 可比公司 2021 年 PB 为 0.97 倍 

可比公司 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

BPS（元/股） PB 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

盘江股份 7.74 128.1 4.44 4.58 4.96 1.74 1.69 1.56 

冀中能源 4.05 143.1 5.79 6.03 6.26 0.70 0.67 0.65 

潞安环能 6.77 202.5 8.34 8.47 9.02 0.81 0.80 0.75 

开滦股份 5.88 93.4 7.13 7.33 7.63 0.82 0.80 0.77 

淮北矿业 11.98 260.3 8.62 9.35 11.20 1.39 1.28 1.07 

西山煤电 5.89 241.3 6.49 5.36 5.76 0.91 1.10 1.02 

平均值      1.06 1.06 0.97 

平煤股份 6.14 142.9 6.15 7.15 7.44 1.00 0.86 0.83 

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2020 年 11 月 24 日，EPS、BPS 预测来自 wind 一致预期 

 

5. 风险提示 

 

煤价超预期下跌。我们预计后续炼焦煤市场受进口煤限制将表现出供需

平衡的格局，且公司在所处的中南地区区位优势相对明显，后续精煤价格

将稳中有增。倘若后期煤炭价格出现超预期下跌，则将对公司盈利形成较

大压力。 

 

公司员工优化力度不及预期。公司管理层持续贯彻降本增效的策略，且自

2017 年以来连续两年优化员工合计 4587 人，此外公司管理层曾多次表态

将持续贯彻降本增效策略。我们预计后续公司将通过降本增效持续提升内
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 在成长性，但倘若后期公司员工优化力度不及预期，则将对公司的成长性

形成影响。 
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