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2017 年 03 月 21 日 平煤股份 (601666) 

 ——吐故纳新，中南焦煤之星冉冉升起 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 公司是中南地区最大的炼焦煤生产基地。公司主要为低灰、低硫、低磷、粘结性较强的焦

煤资源。本部共拥有 14 处煤矿和 1 处带划定矿区范围的牛庄井田，目前本部矿井共计核

定生产能力 3290 万吨（按 330 工作日计算），权益产能 3169 万吨。公司是中南地区最大

的煤炭生产企业，地处河南南部，并邻近中南、华东缺煤省份，因河南为内陆交通枢纽而

铁路、公路运输十分便利。且公司产品涵盖几乎炼焦所需全部煤种，因此公司在华东、华

中地区市场同业竞争压力较小，垄断优势地位较为明显。 

 公司剥离亏损矿井，减少亏损增强盈利能力。公司将三矿、七矿、天力、朝川矿下属二井、

三井整体资产及负债一并出售给控股股东中国平煤神马集团进行关停，剥离亏损矿井合计

产能 356 万吨/年，占全部产能的 10.62%；但该部分资产 2015 年合计亏损 5.49 亿元；单

单 2016年一季度单季便亏损 3.73亿元。通过剥离不良资产，增强公司整体盈利能力。 

 提高精煤产出率，增加盈利。2016年炼焦煤需求旺盛，公司根据市场情况，积极调整公司

产品结构，适应市场需求。通过适当提高精煤灰份（降低质量标准）以及混洗来增加公司

焦煤精煤产出率，公司 2016 年前三季度精煤洗出率达到 31%，比 2015年增加 11个百分点，

接近于行业主流公司水平，公司盈利能力得到有效提升。 

 煤价中枢上移，公司盈利能力持续改善。公司所在地 1/3 焦煤价格为 1400 元/吨，与 2011

年全年均价 1470 元/吨基本持平。但是公司在 2015 年吨煤生产成本已经降至 243 元/吨，

较 2011 年 397 元/吨下滑 38.79%。预计公司短期内吨煤生产成本不会大幅上涨，但是在

供给侧改革的背景下，焦煤价格保持高位盘整，价格中枢上移，公司可实现持续盈利改善。 

 聚焦主业，集团煤焦资产整体上市可期。公司已将与主业煤焦产业无关的新能源项目或转

让或停止，公司将集中精力做强主业，另外截至 2016 年底，平煤神马集团在上市公司体

外还有矿井 27 座，产能合计 889 万吨，预计未来在关停部分小矿井、落后矿井后将履行

承诺注入上市公司。同时集团还有焦炭产能约 1500 万吨，部分为公司独资建立，部分为

与武钢等下游客户合作建设，未来作为煤焦板块重要组成，注入上市公司概率较大。 

 投资建议：煤炭行业供给侧改革稳步推进，在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2016

年、2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.30 元、0.77 元、0.80 元；对应 PE 分别为 20

倍、8 倍和 7 倍；以 A 股主要炼焦煤公司作为对标标的，主要公司 17 年、18 年平均估值

PE 为 19 倍和 16 倍，而公司 17 年、18 年 PE 分别为 8 倍和 7 倍，处于被低估状态，溢

价 100%以上，具备投资价值。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，导致煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。 

 

市场数据： 2017 年 03 月 20 日 

收盘价（元） 5.83 

一年内最高/最低（元） 5.99/3.85 

市净率 1.3 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 13766 

上证指数/深证成指 3250.81/10532.33 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.41 

资产负债率% 71.75 

总股本/流通 A 股（百万） 2361/2361 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12,444 9,089 14,941 20,815 21,664 

同比增长率（%） -22.80 6.01 20.07 39.31 4.08 

净利润（百万元） -2,138 97 702 1,823 1,896 

同比增长率（%） - - -132.84 159.69 4.00 

每股收益（元/股） -0.91 0.04 0.30 0.77 0.80 

毛利率（%） 9.0 17.2 17.6 30.4 28.5 

ROE（%） -22.9 0.9 7.0 15.4 14.2 

市盈率 -6  19 8 7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 煤炭行业供给侧改革稳步推进，在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2016

年、2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.30 元、0.77 元、0.80 元；对应 PE 分别为 20 倍、

8 倍和 7 倍；以 A 股主要炼焦煤公司作为对标标的，主要公司 17 年、18 年平均估值 PE

为 19 倍和 16 倍，而公司 17 年、18 年 PE 分别为 8 倍和 7 倍，处于被低估状态，溢价

100%以上，具备投资价值。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 关键假设点 

 1、 供给侧改革如期推进，煤炭价格中枢上移。 

 有别于大众的认识 

 1、 公司通过剥离亏损矿井，剩余矿井盈利能力增强，未来业绩弹性加大。 

2、 公司受市场关注度低预期差较大，持股机构仅为中金和汇金两家。由于公司地

处地质条件复杂，成本相对较高的河南地区，该区域内煤炭公司基本处于亏损

状态，因此在 2016 年供给侧改革背景下，市场更关注山西、陕西地区资源禀

赋较好的地区，而对于集中南地区的区域龙头、矿藏优质炼焦煤、业绩反转的

平煤股份关注度过低，因此公司主要持股人中并无大中型基金，主要持股机构

仅有中国汇金和中证金融俩家投资机构。 

 股价表现的催化剂 

 集团整体上市迈出实质步伐。 

 核心假设风险 

 宏观经济下行，导致煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。 
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1．中南地区龙头煤企 

1.1 无法被忽略的区域龙头 

平顶山天安煤业股份有限公司于 1998 年 3 月 17 日在河南省工商行政管理局注册

成立，并于 2006年 11月 23 日在上海证券交易所上市。公司主营业务为煤炭开采、煤

炭洗选加工,煤炭销售。中国平煤神马集团作为公司目前唯一的国有法人，持有公司股

份 54.27%。中国平煤神马集团由河南省人民政府国有资产监督管理委员会控股 65.15%，

河南省国资委为公司实际控制人。 

由于公司地处地质条件复杂，成本相对较高的河南地区，该区域内煤炭公司基本

处于亏损状态，因此在 2016 年供给侧改革背景下，市场更关注山西、陕西地区资源禀

赋较好的地区，而对于集中南地区的区域龙头、矿藏优质炼焦煤、业绩反转的平煤股

份关注度过低，因此公司主要持股人中并无大中型基金，主要持股机构仅有中国汇金

和中证金融俩家投资机构。 

图 1：公司股权结构 ( 截止 2016 年 Q3 数据) 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 中南地区主要炼焦煤生产基地 

公司地处平顶山矿区，主要为低灰、低硫、低磷、粘结性较强的焦煤资源，是中

南地区最大的炼焦煤生产基地。公司本部共拥有 14处煤矿和 1 处带划定矿区范围的牛

庄井田。目前本部矿井共计核定生产能力 3290 万吨（按 330工作日计算），权益产能

3169 万吨。 
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平顶山矿区目前可采煤层分为：丁、戊、己、庚，煤质最好的是己组煤，公司焦

精煤产量基本全部来自于己组煤，现有矿井 1/3 左右产量为己组煤，公司当前矿井主

要以 1/3 焦煤、焦煤为主。 

基于资源优势，公司主要开发了混煤和冶炼精煤两大类产品。公司混煤具备“二

低”属性（低硫、低磷），符合国家环保政策要求，主要用于电力、石油化工和建材

等行业；冶炼精煤主要用于钢铁制造业，公司“天喜”牌精煤是河南省免检产品。目

前公司经营模式为自产自销，且主要采用直销模式。 

表 1：平煤股份本部现有矿井储量及产能（单位：万吨） 

煤矿 保有储量 可采储量 核定能力 权益产能 煤种 

一矿 21,927.00 9,217.50 400 400 1/3 焦煤、焦煤、肥煤 

二矿 1,380.60 776.7 170 170 1/3 焦煤、肥煤 

四矿 6,387.30 2,407.80 280 280 1/3 焦煤 

五矿 11,905.80 5,900.30 190 190 肥煤、1/3 焦煤 

六矿 13,604.50 4,850.30 320 320 1/3 焦煤 

八矿 28,283.50 12,526.20 360 360 1/3 焦煤、焦煤、肥煤 

十矿 10,270.40 5,934.00 330 330 1/3 焦煤、焦煤、肥煤 

十一矿 14,936.10 9,250.80 300 300 1/3 焦煤 

十二矿 3,711.40 1,158.10 130 130 1/3 焦煤、焦煤、肥煤 

十三矿 34,344.20 18,760.20 210 210 主焦煤 

香山矿（72%） 3,295.60 1,497.10 90 65  1/3 焦煤 、气煤、肥煤 

首山一矿（60%） 39,443.60 25,081.00 240 144 主焦煤、配焦煤 

朝川矿 1,380.60 776.7 180 180 1/3 焦煤、肥煤 

九矿公司 253.4 59.1 90 90 1/3 焦煤 

合计 189,743.40 97,419.10 3290  3169    

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司是中南地区最大的煤炭生产企业，地处河南南部，临近长江中下游地区，并

邻近中南、华东缺煤省份，且因河南省是我国内陆交通枢纽，铁路、公路运输十分便

利，地理位置优势明显优于山西、陕西等煤炭主产省份。尤其铁路运力方面，河南境

内京广线、焦柳线、京九线等铁路线路密布，因公司为河南省重点国有企业，铁路部

门的运输大户，因此公司的铁路运力供给充足，较山西、陕西地区企业而言，不存在

运输瓶颈。 

华东地区的钢企较为集中，对炼焦煤需求极大，而当地煤企无法满足其需求，且

因供给侧改革，属于去产能重点区域。公司作为中南地区最大的炼焦煤生产基地，公

司产品涵盖几乎炼焦所需全部煤种，因此，公司在华东、华中地区市场同业竞争压力

较小，垄断优势较为明显。 
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由于公司煤质优越，地理位置好，所以公司煤炭在中南地区武钢等大型钢厂赢得

了较好市场份额。2015 年武钢为仅次于集团的第二大采购方，采购金额占公司主营收

入的 19%。 

图 2：铁路线路示意图 

 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

2．业绩反转，轻装前行 

2.1 公司业绩随煤价上涨大幅反弹 

自上市以来，公司主营业务构成未发生重大变化，主要收入仍来源于煤炭销售。

以 2016 年半年报数据为例，公司主营业务收入合计 45.51亿元，其中冶炼精煤业务营

收在主营业务收入中占比 47.86%，混煤业务营收占比 30.56%。除了煤炭开采、洗选及

销售业务外，公司还销售钢材、设备小件、钢丝绳、电缆等相关材料产品，2016 年上

半年，公司材料销售业务营收 7.37 亿元，在主营收入构成中占比 16.18%。 

图 3：公司主营收入构成（2016 H1 数据） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

回顾公司的历史业绩，公司业绩和煤价高度相关。公司所在地区 1/3 焦煤价格在

2011 年年底达到阶段性高位 1545 元/吨后，持续下滑，至 2016 年 4 月跌至 630元/吨，

跌幅近 60%；因此公司自 2011 年起，营业收入与净利润持续下滑，公司归母净利润从

2011 年的 18.47 亿元连续下滑至 2015年的-21.38 亿元。 

但自 2016年二季度煤价触底反弹后，业绩明显好转，16 年前三季度营业收入累计

90.90 亿元，归母净利润为 9680 万元，同比增幅 107.27%。根据业绩预盈公告的内容

显示，公司在 2016年将实现年度经营业绩的扭亏为盈，预计有望实现归母净利润 7 亿

元。 

公司所在地 1/3焦煤价格为 1400元/吨，与 2011年全年均价 1470元/吨基本持平。

但是自 2011 年以来吨煤生产成本持续下滑。公司 2011 年吨煤生产成本 397元/吨，其

后随着煤价的下跌，公司生产成本持续下滑，至 2015年降至上市以来最低水平 243 元

/吨，距离 2011 年下滑 38.79%，成本大幅缩减。预计公司短期内吨煤生产成本不会大

幅上涨，但是在供给侧改革的背景下，焦煤价格将保持当前价格的高位盘整 ，因此预

计公司 2017 年吨煤净利将超过 2011 年水平。 

随着供给侧改革继续深入推进，预期煤炭产品价格中枢继续上移，公司可实现持

续盈利改善。 

图 4：公司所在地区 1/3 焦煤价格走势图（单位：元/吨）  图 5：公司吨煤生产成本（单位：元/吨，%） 

   
资料来源：公司公告, 申万宏源研究  资料来源：公司公告, 申万宏源研究 

图 6：公司 2007-2016H 营业收入（单位：亿元，%）  图 7：公司 2007-2016 净利润（单位：亿元，%） 
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资料来源：公司公告, 申万宏源研究  资料来源：公司公告, 申万宏源研究 

2.2 亏损资产剥离，带来业绩有效减亏 

2016 年上半年，公司将旗下的资源枯竭矿井进行有效剥离，纳入中国平煤神马集

团化解过剩产能关停计划。 在此过程中，公司将平顶山天安煤业三矿有限责任公司、

平顶山天安煤业七矿有限责任公司、平顶山天安煤业天力有限责任公司 100%股权及平

顶山天安煤业股份有限公司朝川矿下属二井、三井整体资产及负债一并出售给控股股

东中国平煤神马集团，资产评估价值为 77.57 万元。 

此次剥离亏损矿井合计产能 356 万吨/年，占全部产能的 10.62%；但该部分资产

2015 年合计亏损 5.49亿元。单单 2016 年一季度单季便亏损 3.73 亿元。 

通过剥离不良资产，一方面可以有效减少亏损，改善公司的财务状况；另一方面，

通过将这些资产转给集团，公司可以最大程度地获得政府的支持优惠政策，进一步带

来业绩的提振。 

表 2：平煤股份剥离亏损矿井情况 

矿井 产能（万吨/年） 
净资产（万元） 净利润（万元） 

截至 2016 年一季度 截至 2015 年年底 

三矿 68 -14264 -16508.52 

七矿 78 -41574.46 -6671.21 

天力公司 120 21964.75 -10,144.02 

朝川矿二井 60 
-3,407.84 -21,624.39 

朝川矿三井 30 

合计 356 -37281.55 -54948.14 
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.3 资本市场化处置营收账款，改善现金流 

受 2012年以来煤炭市场持续低迷影响，公司回款能力大幅下滑。公司应收账款规

模急剧攀升，由 2013 年的 5.16 亿元攀升至 2015 年三季度的 36.13 亿元，占 2015 年

前三季度营收的 42.14%。 

为提高公司财报质量，公司开始开展应收账款资产证券化，分别于 2015 年 12 月

和 2016 年 10 月，先后通过转让营收账款给中国信达河南分公司，处置营收账款 25.6

亿元；2015年 12 月，通过安信乾盛财富管理（深圳）有限公司设立“平煤股份应收账

款资产支持专项计划”，并通过专项计划发行资产支持证券进行融资，将公司 10.5 亿

元应收账款进行处置。 

经过三次妥善处置，减少公司应收账款 36.1亿元，使得公司应收账款实现大幅减

少，降至 2010年水平。大幅改善公司现金流状况。 
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表 3：应收账款处置（单位：亿元） 

日期 金额 转让对象 方式 涉及公司 

2015 年 12 月 12.56  信达资产河南省分公司 转让应收账款 
朝川焦化、中鸿煤化、首山焦化、

京宝焦化 

2015 年 12 月 10.50  
安信乾盛财富管理（深圳）有

限公司 
应收账款资产证券化 

能信热电、中鸿集团煤化、朝川焦

化、京宝焦化、天宏焦化、瑞平煤

电公司德平热电厂、平煤神马集团

坑口电厂 

2016 年 10 月 13.04  信达资产河南省分公司 转让应收账款 
平煤神马集团、平煤神马集团焦化

公司、瑞平煤电、能信热电等公司 

合计 36.10        

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.4 焦精煤产出率提高，增强盈利能力 

公司原煤产量总体保持稳定，在 3500 万吨左右，2016年由于剥离部分矿井，加之

276 天工作日制度影响，原煤产量预计下降到 3000万吨左右。 

炼焦煤生产盈利状况好坏很重要的要素是精煤占原煤比重。与其他焦煤公司比较，

公司精煤产率偏低一直困扰公司盈利能力的提升。2015 年西山煤电、潞安环能、冀中

能源三个主要焦煤公司精煤占原煤比重分别为 46%，37%和 37%，而公司占比只有 20%。 

图 8：2015 年主要焦煤公司精煤占比（单位：元/吨，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2016 年，炼焦煤需求旺盛，公司根据市场情况，积极调整公司产品结构，适应市

场需求。通过适当提高精煤灰份（降低质量标准）以及混洗来增加公司焦煤精煤产率。

根据 2016年前三季度数据显示，公司焦煤精煤产量为 669.2 万吨，焦煤精煤产出率高

达 31%，产量直追 2015 年全年 697 万吨产量。受 276 天影响，16 年产量预计比 15 年

下滑，预计为 3000 万吨左右，根据前三季度 31%比例测算，预计精煤产量 950 万吨。

帮助公司实现了盈利的改善。预计 2017 年后，公司精煤产率将保持在 32%左右。 
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表 4：公司原煤及精煤产量 

  原煤产量（万吨） 精煤产量（万吨） 
精煤产出

率 

2008 年 3451  661 19% 

2009 年 3740  643 17% 

2010 年 3981  594 15% 

2011 年 3861  636 16% 

2012 年 3839  702 18% 

2013 年 3600  817 23% 

2014 年 3307  833 25% 

2015 年 3515  697 20% 

2016 年前三季度 2136 669 31% 

2016E 3000 950 32% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

2.5 产业链延伸，增强公司抗风险能力 

收购集团优质产业链资产，年化可贡献利润 1.64 亿元。 

2016 年 8 月底公司公告称，收购中国平煤神马集团铁路运输运处、电务厂和平顶

山信息通信技术开发公司 100%股权，该部分资产均为煤炭生产产业链资产，收购该部

分资产有利于公司业务的开展，同时该部分资产为公司年化贡献利润约 1.64亿元。 

表 5：收购资产截至 2016年一季度财务指标（单位：万元） 

单位 总资产 总负债 净资产 营业收入 净利润 

电务厂 31597.14 13897.01 17700.13 39929.66 1475.44 

铁运处 100447.38 65656.23 34791.15 14269.71 1939.86 

信通公司 17564.56 9333.85 8230.71 1697.66 404.52 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

图 9：公司炼焦精煤产出率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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3．聚焦主业，集团煤焦资产整体上市可期 

3.1 集团两次承诺解决同业竞争，目前承诺时间已过 

公司上市以来一直存在与控股集团同业竞争问题。 

06 年底上市时集团承诺 3-5 年内解决同业竞争。根据平煤集团于 2006 年 6 月 2

日形成的二届八次董事会决议，在公司上市 3-5 年内，除与电力发电配套以及资产资

源枯竭矿井的煤炭开采业务外，平煤集团将选择合适时机，依据有关规定及法定程序，

将平煤集团其所属与上市公司在煤质不同、销售区域不同以及销售客户不同的煤炭开

采的业务与资产注入上市公司，使上市公司成为集团下属唯一经营煤炭开采及洗选业

务的主体。 

10 年平煤集团同神马集团战略合并后承诺 11 年 6 月底解决同业竞争。中平能化

集团（平煤集团同神马集团合并后公司名称）承诺上市公司将通过定向增发、公开增

发等方式，收购中平能化集团的梨园矿（包括新建的宁庄井）、长虹矿业股权、长安

能源公司，力争在 2011年 6 月底前基本解决潜在的同业竞争问题。 

但是 11年 6 月时间节点已过，预计此次凭借国企改革，2017 年集团煤炭资产整体

上市动力将更大。 

3.2 剥离新能源资产，未来煤焦入住可期 

2017年 1月 23日，河南省国资委召开全省国有企业改革发展暨国资监管工作会议，

明确河南省三家省管煤炭巨头企业（河南能源化工集团有限公司、中国平煤神马能源

化工集团有限责任公司、郑州煤炭工业有限责任公司）将改组为国有资本投资公司。 

据《证券时报》3 月 13 日报道
1
，两会期间， 平煤神马集团国改方案已经上报，

集团煤焦、尼龙、新能源三个板块将分别装入平煤股份、神马股份、易成新能等三个

上市公司。预计因此公司将受益国企改革，平煤神马集团将会注入部分优质资产。 

3 月 21 日，上市公司公告，将子公司平襄新能源 50.2%的股权转让给关联方易成

新能源（集团新能源平台公司），转让价不低于 3.012 亿元。同时公告，公司募投项

目拟投资 30120 万元的平顶山宝丰县年产 2GW高效单晶硅项目终止实施，拟投资 30120

万元的许昌市襄城县年产 2GW 高效单晶硅电池片项目随平襄新能源股权转让给易成新

能源。至此，公司已将与主业煤焦产业无关的新能源项目或转让或停止，公司将集中

经历做强主业，平煤神马集团国改迈进重要一步。 

截至 2016 年底，平煤神马集团在上市公司体外还有矿井 27 座，产能合计 889 万

吨，预计未来在关停部分小矿井、落后矿井后将履行承诺注入上市公司。 

                                                             
1 《平煤神马集团国企改革方案已上报 预计 3 月中旬出台》http://kuaixun.stcn.com/2017/0310/13102881.shtml 
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同时集团还有焦炭产能约 1500 万吨，部分为公司独资建立，部分为与武钢等下游

客户合作建设焦化。未来作为煤焦板块重要组成，未来注入上市公司概率较大。 

 

表 6：平煤神马集团上市公司外矿井明细 

矿井名称 产能 许可证编号 

平顶山天安煤业天力有限责任公司吴寨矿 90 （豫）MK 安许证字〔2006〕042Y 

平顶山天安煤业天力有限责任公司先锋矿 30 （豫）MK 安许证字〔2005〕000122Y 

平顶山市天和煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕024039Y 

平顶山天安煤业股份有限公司六矿二号井 30 （豫）MK 安许证字〔2014〕123035 

平顶山市福安煤业有限公司 30 （豫）MK 安许证字〔2008〕024018Y 

汝州市兴岭煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕027090Y 

平顶山大安煤业有限公司 36 （豫）MK 安许证字〔2005〕000110Y 

河南长虹矿业有限公司 60 （豫）MK 安许证字〔2016〕012203 

河南平禹煤电有限责任公司一矿 100 （豫）MK 安许证字〔2008〕08070503Y 

河南平禹煤电有限责任公司二矿 30 （豫）MK 安许证字〔2005〕000133Y 

河南平禹煤电有限责任公司四矿 30 （豫）MK 安许证字〔2009〕05130304 

河南平禹煤电有限责任公司凤翅山矿 28 （豫）MK 安许证字〔2008〕031210Y 

河南平禹煤电有限责任公司方山矿二 1 煤新井 30 （豫）MK 安许证字〔2013〕042608 

平顶山市瑞平煤电有限公司张村矿 115 （豫）MK 安许证字〔2008〕04250204Y 

平顶山市瑞平煤电有限公司庇山煤矿 85 （豫）MK 安许证字〔2008〕02190106Y 

平顶山裕隆宇龙煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕023079 

平顶山裕隆天源煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕023080Y 

平顶山裕隆鑫鑫煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕023082y 

平顶山市韩庄煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕026058Y 

平顶山裕隆天顺煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2009〕023091 

平顶山裕隆泓鑫煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕026070Y 

鲁山县兴安煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕025060Y 

平顶山裕隆润达煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2008〕024030 

汝州市瑞平孙店煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2009〕027095Y 

河南平禹新阳煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2009〕031211Y 

河南平禹祥华煤业有限公司 15 （豫）MK 安许证字〔2009〕031217Y 

资料来源：能源局、申万宏源研究 
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4 业绩反转，低估值区域龙头 

未来几年，煤炭行业供需结构逐步改善，焦煤价格将保持高位盘整状态。随着华东华

中地区煤炭行业去产能，公司在该区域内的焦煤龙头地位日渐凸显，具有先天优势，居于

垄断地位。 

从行业历史平均估值角度分析，煤炭采掘行业重点监测上市公司 2003年至今历史平均

PE（剔除掉 2015 年异常值后）为 20.3 倍，而公司 2017 年、2018 年公司 PE 仅为 8 倍和 7

倍，低于历史平均值，处于历史估值底部。因受益于供给侧改革，煤价上涨且中长期保持

高位，因此公司盈利持续改善，可以给予公司估值行业历史平均估值水平，公司估值将溢

价 100%以上。 

从个股角度分析，公司和其他可比炼焦煤公司进行估值比较分析，公司估值处于被低

估状态。以 A 股主要炼焦煤公司永泰能源、潞安环能、阳泉煤业、冀中能源、西山煤电和

兖州煤业六家公司作为对标标的，六家公司 17 年、18 年平均估值 PE 为 19 倍和 16 倍，而

公司 17年、18年 PE分别为 8 倍和 7倍，处于被低估状态，溢价 100%以上，具备投资价值。 

煤炭行业供给侧改革稳步推进，在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2016 年、

2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.30 元、0.77 元、0.80 元；对应 PE 分别为 20 倍、8 倍

和 7倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 7：炼焦煤上市公司万德一致预测 PE（2017 年 03 月 20 日） 

证券代码 证券简称 2016E 2017E 2018E 

600157.SH 永泰能源 65  23  19  

601699.SH 潞安环能 29  12  8  

600348.SH 阳泉煤业 49  20  19  

000937.SZ 冀中能源 66  20  17  

000983.SZ 西山煤电 57  23  20  

600188.SH 兖州煤业 31  16  12  

平均值 50  19  16  

601666.SH 平煤股份 19  8  7  

资料来源：申万宏源研究 

图 10：煤炭开采行业重点监测公司相对 PE 历史平均值 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 



本研究报告仅通过邮件提供给 银华基金 银华基金管理有限公司(news@yhfund.com.cn) 使用。15

 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 15页 共 16页                        简单金融 成就梦想 

 

表 8：利润表 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 19,152  16,119  12,443  14,941  20,815  21,664  

二、营业总成本 18,002  15,900  14,001  14,122  18,390  19,258  

其中：营业成本 15,200  13,326  11,328  12,305  14,487  15,481  

营业税金及附加 337  290  333  239  479  498  

销售费用 229  211  182  134  312  325  

管理费用 2,065  1,771  1,482  1,106  2,456  2,556  

财务费用  152  271  632  482  408  393  

资产减值损失 19  30  44  (144) 248  4  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 12  (6) 33  5  5  5  

三、营业利润 1,162  214  (1,525) 824  2,429  2,411  

加：营业外收入 33  94  30  72  32  56  

减：营业外支出 29  10  12  5  12  8  

四、利润总额 1,167  298  (1,507) 891  2,449  2,459  

减：所得税 428  73  634  159  611  547  

五、净利润 738  226  (2,141) 731  1,838  1,911  

少数股东损益 72  27  (3) 29  15  15  

归属于母公司所有者的净利润 667  199  (2,138) 702  1,823  1,896  

六、基本每股收益 0.28  0.08  (0.91) 0.30  0.77  0.80  

全面摊薄每股收益 0.28  0.08  (0.91) 0.30  0.77  0.80  

资料来源：申万宏源研究 
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