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平煤股份（601666.SH） 

精煤产量迭创新高 带动业绩稳健增长 
事件：公司发布 2019 年三季度业绩报告。2019 年前三季度，公司实现营

业收入 178.6 亿元，同比增长 18.7%；实现归母净利 8.87 亿元，同比增长
65%。 

三季度归母净利环比改善。分季度来看，收入方面，受益于精煤销量增加，

公司 Q3 实现收入 56.4 亿元，同比增长 6.4%；毛利率方面，通过现金购买
商品、支付劳务等费用压低成本，公司 Q3 毛利率 21%，较去年同期提升 1

个百分点。公司 Q3 实现归母净利 2.92 亿元，同比增长 32.8%，环比增长

7.4%。 

“精煤战略”见成效，Q3精煤产量迭创新高。公司始终把落实精煤战略，

提升资源价值作为首要工作，2019 年前三季度，公司实现原煤产量 2120

万吨，虽同比下降 9.1%，但公司通过加大原煤入洗力度、改进洗选工艺等
方式提高精煤回收率，前三季度共实现精煤销量 772 万吨，同比增长 19.2%。

分季度来看，公司 Q3 实现原煤产量 686 万吨，环比下滑 1.5%；实现精煤

销量 270 万吨，环比增长 2.1%，同比大增 25%，迭创新高，单月精煤销量
向百万大关继续迈进。 

售价涨、成本升、毛利增、毛利率稍有下滑。售价方面，报告期内公司商品

煤综合售价 740 元/吨，同比上涨 21 元/吨，增幅 2.9%；成本方面，公司商
品煤销售成本 568 元/吨，同比上涨 22 元/吨，增幅 4.1%。受益于销量、售

价、成本得上涨，报告期内煤炭板块共实现收入 142.7 亿元，同比增长

25.5%，成本 109.6亿元，同比增长 26.9%，毛利 33.2亿元，同比增长 21.1%，
但由于成本上升幅度大于收入，导致公司煤炭板块毛利率下滑 0.9 个百分点

至 23.2%。 

股份回购注销增厚 EPS，提升投资价值。为充分维护公司和投资者的利益，
增强市场信心，推动公司股票价值合理回归，公司于 2019 年 4 月起开展股

份回购，且明确回购股份全部用于注销。截至 10 月 9 日，公司累计回购股

份 5214 万股，占公司总股本的 2.2%，通过此次回购股份，预计公司 EPS

有望增厚 4%，进一步彰显公司价值。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019~2021 年公司归母净利分别为

10.6 亿元、11.8 亿元、12.7 亿元，EPS 为 0.45、0.50、0.54 元，对应 PE

分别为 8.6、7.8、7.2 倍。公司作为中南地区焦煤龙头，具有稳定的下游用

户、良好的地理区位条件，加之公司高层更换后，经营重心逐步转向提质增

效，并实施“精煤战略”，从而带动公司业绩进一步提升，维持“增持”评
级。 

风险提示：需求超预期下滑，进口煤管制放松，公司发生安全事故，精煤产

量下滑。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20,742 20,153 21,385 21,927 22,692 

增长率 yoy（%） 41.0 -2.8 6.1 2.5 3.5 

归母净利润（百万元） 1,377 715 1,061 1,175 1,267 

增长率 yoy（%） 

 

 

82.8 -48.1 48.4 10.7 7.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.58 0.30 0.45 0.50 0.54 

净资产收益率（%） 11.2 6.0 7.6 7.7 7.7 

P/E（倍） 6.6 12.7 8.6 7.8 7.2 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,138 16,429 21,587 20,278 22,687  营业收入 20,742 20,153 21,385 21,927 22,692 

现金 7,924 11,628 13,255 15,158 13,916  营业成本 16,293 16,161 17,199 17,738 18,434 

应收账款 1,928 622 2,084 691 2,181  营业税金及附加 632 631 670 687 710 

其他应收款 130 0 138 4 143  营业费用 190 182 214 219 227 

预付账款 495 489 556 515 593  管理费用 940 643 682 699 724 

存货 1,559 1,111 1,731 1,200 1,846  财务费用 996 1,065 1,026 878 762 

其他流动资产 3,100 2,578 3,824 2,710 4,009  资产减值损失 69 -26 86 22 23 

非流动资产 27,917 32,529 32,408 31,104 30,045  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 426 421 472 531 590  投资净收益 40 36 46 55 55 

固定投资 24,161 28,539 28,841 27,948 27,205  营业利润 1,680 1,223 1,555 1,739 1,868 

无形资产 639 617 549 476 396  营业外收入 37 49 64 50 54 

其他非流动资产 2,690 2,952 2,547 2,149 1,854  营业外支出 54 32 44 43 40 

资产总计 43,054 48,958 53,995 51,383 52,733  利润总额 1,662 1,240 1,576 1,745 1,882 

流动负债 19,139 21,373 27,248 25,711 27,959  所得税 122 357 370 410 442 

短期借款 5,006 3,892 4,680 4,526 4,366  净利润  1,540 883 1,206 1,335 1,440 

应付账款 4,812 2,806 5,301 3,060 5,629  少数股东收益 163 168 145 160 173 

其他流动负债 9,321 14,675 17,266 18,125 17,964  归属母公司净利润 1,377 715 1,061 1,175 1,267 

非流动负债 10,208 12,877 10,834 8,423 6,085  EBITDA 3,965 4,244 4,371 4,506 4,556 

长期借款 9,004 9,870 7,841 5,423 3,089  EPS（元/股） 0.58 0.30 0.45 0.50 0.54 

其他非流动负债 1,204 3,007 2,993 3,000 2,997        

负债合计 29,347 34,251 38,081 34,134 34,044  主要财务比率      

少数股东权益 1,737 1,839 1,984 2,144 2,317  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,361 2,361 2,361 2,361 2,361  成长能力      

资本公积 2,793 2,945 2,945 2,945 2,945  营业收入（%） 41.0 -2.8 6.1 2.5 3.5 

留存收益 6,592 7,307 8,513 9,848 11,288  营业利润（%） 137.1 -27.2 27.2 11.8 7.4 

归属母公司股东收益 11,971 12,869 13,930 15,104 16,372  归属母公司净利润（%） 82.8 -48.1 48.4 10.7 7.9 

负债和股东权益 43,054 48,958 53,995 51,383 52,733  盈利能力      

       毛利率（%） 21.4 19.8 19.6 19.1 18.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.6 3.5 5.0 5.4 5.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 11.2 6.0 7.6 7.7 7.7 

经营活动净现金流 2,716 2,751 4,767 6,147 3,155  ROIC（%） 8.4 5.0 6.0 6.3 6.5 

净利润 1,540 883 1,206 1,335 1,440  偿债能力      

折旧摊销 1,448 2,194 2,040 2,160 2,252  资产负债率（%） 68.2 70.0 70.5 66.4 64.6 

财务费用 996 1,065 1,026 878 762  净负债比率（%） 49.8 21.0 7.8 -18.8 -24.0 

投资损失 -40 -36 -46 -55 -55  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 -1,221 -1,368 542 1,829 -1,244  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -6 12 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,635 -2,633 -1,872 -801 -1,138  总资产周转率 0.51 0.44 0.42 0.42 0.44 

资本支出 1,302 1,002 -158 -1,370 -1,115  应收账款周转率 15.2 15.8 15.8 15.8 15.8 

长期投资 1 0 -50 5 -59  应付账款周转率 4.0 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 -332 -1,631 -2,080 -2,166 -2,312  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 856 1,905 -1,268 -3,443 -3,260  每股收益（最新摊薄） 0.58 0.30 0.45 0.50 0.54 

短期借款 -136 -1,113 788 -154 -160  每股经营现金流（最新摊薄） 2.13 4.08 2.02 2.60 1.34 

长期借款 695 866 -2,029 -2,417 -2,335  每股净资产（最新摊薄） 5.07 5.45 5.90 6.40 6.93 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -529 152 0 0 0  P/E 6.6 12.7 8.6 7.8 7.2 

其他筹资现金流 826 2,000 -26 -871 -766  P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 1,938 2,023 1,627 1,904 -1,243  EV/EBITDA 4.7 3.6 3.1 2.1 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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