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Tabl e_Title 

潞安环能（601699.SH） 

第 2 季度净利环比增长 24%，低估值喷吹煤龙头 

Table_Summary  

 上半年净利润 11.4 亿元，第 2 季度环比增长 24% 

公司 17 年上半年权益净利润 11.4 亿元（16 年同期为 0.5 亿元），折合

每股收益 0.38 元。第 2 季度净利润为 6.3 亿元，同比增长 1987%，环比增

长 24%。其中第 1、2 季度 EPS 分别为 0.17 元、0.21 元。 

 上半年煤炭产量 2002 万吨，吨煤净利约为 57 元 

煤炭业务：公司 17 年上半年煤炭产量 2002 万吨，同比增长 9%；商品

煤销量 1613 万吨，同比减少 8%，其中，混煤和喷吹煤的销量占比分别为

65%和 31%。商品煤售价为 527 元/吨，同比增长 96%；吨煤成本为 310 元，

同比增长 58%；吨煤净利约 57 元。 

焦化业务：公司 17 年上半年焦炭产量 83 万吨，同比增长 53%；焦炭

销量 75 万吨，同比增长 30%；吨焦收入为 1428 元，同比增长 145%；吨焦

成本为 1333 元，同比上涨 136%，吨焦毛利约 95 元，同比增加 463%。  

 产能规模 4950 万吨，煤基化学品公司已获山西省国资委批复 

公司主产优质动力煤和喷吹煤，共有主力矿井六座，洗煤厂七座，主

体矿井产能 3240 万吨，资源整合矿 1710 万吨，合计产能 4950 万吨/年。 

15 年集团承诺 5 年内逐步把煤炭资产注入公司，主要是司马煤业、郭

庄煤业、慈林山煤业等生产矿井，以及李村、古城等规划在建矿井，目前

潞安集团主要矿井总产能为 6965 万吨，16 年集团和上市公司喷吹煤产量分

别为 1487 和 1233 万吨（原煤产量分别为 7292 和 3915 万吨）。 

此外，公司 16 年与潞安集团合资成立煤基化学品公司，公司持股 49%。

目前煤基化学品公司已获山西省国资委批复，未来油品产量 30 万吨/年。 

 预计 17-19 年 EPS 分别为 0.76、1.04、1.19 元 

公司 6 月 1 日获证监会批准发行不超过 60 亿元的公司债，未来资金压

力有望缓解。作为喷吹煤龙头，业绩弹性好，同时还有望受益于山西国企

改革。公司目前估值仍较低，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求低于预期，煤价超预期下跌。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,155.40 14,229.37 20,277.25 20,231.78 20,186.42 

增长率(%) -30.41% 27.56% 42.50% -0.22% -0.22% 

EBITDA(百万元) 1,610.28 3,217.58 4,037.06 4,556.71 5,045.92 

净利润(百万元) 103.02 857.14 2,258.95 3,123.79 3,554.97 

增长率(%) -89.51% 732.02% 163.54% 38.29% 13.80% 

EPS（元/股） 0.034 0.287 0.755 1.044 1.188 

市盈率（P/E） 186.42 28.09 13.10 9.47 8.32 

市净率（P/B） 1.08 1.31 1.51 1.38 1.26 

EV/EBITDA 16.16 9.84 8.73 7.41 6.37 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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上半年净利润 11.4 亿元，第 2 季度环比增长 24% 

 

公司17年上半年权益净利润11.4亿元，同比增长2119%（16年同期为0.5亿元），折

合每股收益0.38元。第2季度净利润为6.3亿元，同比增长1987%，环比增长24%。其

中第1、2季度EPS分别为0.17元、0.21元。 

 

表 1：公司核心财务数据概览（单位：亿元） 

  2016Q1 2016Q2 2017Q1 2017Q2 2016H1 2017H1 H1 同比 Q2 环比 

营业收入 24.7  26.1  45.0  56.2  50.8  101.3  99.5% 24.9% 

营业成本 18.9  19.0  27.7  37.4  37.9  65.1  72.0% 34.9% 

毛利率 23.3% 27.3% 38.4% 33.5% 25.4% 35.7% 10.3% -4.9% 

管理费用 2.8  2.8  5.3  2.8  5.6  8.1  44.5% -47.2% 

销售费用 0.3  0.4  0.4  0.8  0.7  1.2  55.7% 96.8% 

财务费用 1.1  1.2  1.9  1.9  2.3  3.8  64.1% 2.9% 

期间费用率 17.4% 16.7% 16.8% 9.8% 17.1% 12.9% -4.2% -7.0% 

营业利润 0.1  0.2  6.7  8.3  0.3  15.0  5063.7% 24.8% 

净经营现金流 7.9  -6.3  12.4  30.9  1.7  43.2  2508.2% 149.6% 

销售商品现金/收入 101.7% 70.2% 88.7% 125.4% 85.5% 109.1% 23.6% 36.8% 

EPS 0.01  0.01  0.17  0.21  0.02  0.38  2118.9% 24.3% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

上半年煤炭产量 2002 万吨，吨煤净利约为 57 元 

 

煤炭业务 

上半年：公司17年上半年煤炭产量2002万吨，同比增长9%；商品煤销量1613万吨，

同比减少8%，其中，混煤和喷吹煤的销量占比分别为65%和31%。商品煤售价为527

元/吨，同比增长96%；吨煤成本为310元，同比增长58%；吨煤净利约57元，16年

同期仅约3元。盈利较好的余吾煤业上半年盈利6亿元，推算吨煤净利在150元以上。 

第2季度：公司第2季度原煤产量为1152万吨，环比增长36%，商品煤销量为918万吨，

环比增长32%。根据我们测算，商品煤售价约为533元/吨，环比上涨3%，吨煤成本

为334元，环比上涨20%。 

 

焦化业务 

公司17年上半年焦炭产量83万吨，同比增长53%；焦炭销量75万吨，同比增长30%；

吨焦收入为1428元，同比增长145%；吨焦成本为1333元，同比上涨136%，吨焦毛

利约95元，同比增加463%。子公司五阳弘峰年产能为60万吨，17年上半年权益净利
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润为1426万元，同比减少18%。 

 

  

表 2：公司煤炭业务经营数据概览 

  2016Q1 2016Q2 2017Q1 2017Q2 2016H 2017H H1 同比 Q2 环比 

原煤产量（万吨） 877  945  850  1152  1831  2002  9.3% 35.5% 

商品煤销量（万吨） 919  825  695  918  1744  1613  -7.5% 32.1% 

销售收入（亿元） 23  24  36  49  47  85  81.3% 34.1% 

销售成本（亿元） 17  17  19  31  34  50  46.2% 59.0% 

毛利率（%） 24  30  47  37  27  41  14.1% -9.9% 

商品煤售价(元） 294  240  518  533  269  527  96.1% 3.0% 

吨煤收入（元） 246  294  522  530  269  527  96.1% 1.5% 

吨煤成本（元） 186  207  278  334  196  310  58.2% 20.4% 

吨煤毛利（元） 60  87  244  196  73  217  198.3% -19.9% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

表 3：分煤种产销概况（单位：万吨） 

  2016Q1 2016Q2 2017Q1 2017Q2 2016H1 2017H1 H1 同比 Q2 环比 

产量 
        

原煤 877 954 850 1152 1831 2002 9.3% 35.5% 

混煤 595 600 558 737 1195 1295 8.3% 32.1% 

喷吹煤 245 327 263 375 572 638 11.6% 42.5% 

其他洗煤 37 27 29 25 64 54 -15.7% -14.7% 

销量 
        

合计 919 825 695 918 1744 1613 -7.5% 32.1% 

混煤 654 482 504 563 1136 1067 -6.0% 11.8% 

喷吹煤 234 317 159 324 551 483 -12.3% 103.5% 

其他洗煤 31 26 32 15 57 47 -16.6% -51.8% 

冶炼用精煤 - 1 - 15 1 15 1142.3% - 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 4：焦化业务产销概况 

  2016A 2016H1 2016H2 2017H1 H1 同比 H1 环比 

产量（万吨） 124  54  69  83  52.5% 19.0% 

销量（万吨） 120  58  62  75  29.6% 21.7% 

营业收入（亿元） 11.6  3.4  8.2  10.7  217.7% 30.6% 

营业成本（亿元） 9.3  3.3  6.0  10.0  205.4% 67.7% 

毛利率（%） 20.2  2.9  27.3  6.6  3.7% -20.7% 

吨焦收入（元） 968  583  1330  1428  145.1% 7.3% 

吨焦成本（元） 773  566  967  1333  135.6% 37.8% 

吨焦毛利（元） 196  17  363  95  462.9% -73.9% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

 

产能规模 4950 万吨，煤基化学品公司已获山西省国资

委批复 

 

公司主产优质动力煤和喷吹煤，共有主力矿井六座，洗煤厂七座，主体矿井产能3240

万吨，资源整合矿1710万吨，合计产能规模达4950万吨/年。常村、漳村、余吾等三

座矿井入选全国第一批先进矿井，五阳、王庄、潞宁、后堡、开拓、新良友等六座矿

井入选一级安全质量标准化煤矿，合计九座矿井入选先进产能释放行列，先进产能达

到3450万吨。 

15年集团承诺5年内逐步把煤炭资产注入公司，主要是司马煤业、郭庄煤业、慈林山

煤业、高河能源等煤炭类经营主体，以及李村、古城等规划在建矿井，目前潞安集团

主要矿井总产能为6965万吨，16年集团和上市公司喷吹煤产量分别为1487和1233万

吨（原煤产量分别为7292和3915万吨）。 

此外，16年6月16日，公司子公司潞安焦化与潞安集团合资成立煤基化学品公司，公

司持股49%。新公司成立后将促进甲醇改油精细化学品项目二期工程6万吨/年油品开

工建设，未来，油品产量将达到30万吨/年。目前煤基化学品公司已获山西省国资委

批复，对于潞安焦化以实物出资的资产已评估完毕。 
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表 5：潞安集团主要矿井产能（万吨） 

  地质储量 剩余可采储量 剩余开采年限 状态 产能 16A 产量 产能利用率 

五阳煤矿 34,965.90 13,869.90 24.7 在产 300 271 90.33% 

漳村煤矿 16,440.30 8,139.30 14.53 在产 400 394 98.50% 

王庄煤矿 55,302.60 25,436.20 25.5 在产 710 806 113.52% 

常村煤矿 78,489.70 39,183.80 34.9 在产 700 806 115.14% 

司马煤业公司 50,358.90 8,914.80 21.2 在产 150 350 233.33% 

余吾煤业公司 125,485.40 64,061.80 61 在产 600 951 158.50% 

潞宁煤业公司 12,419.60 7,164.30 28.7 在产 720 350 48.61% 

慈林山煤矿 7,366.00 3,319.61 39.52 在产 55 224 407.27% 

郭庄煤业公司 7,068.30 2,761.30 10.9 在产 180 237 131.67% 

高河能源 55,735.10 29,720.40 36 在产 600 921 153.50% 

李村煤矿 21,663.00 12,841.00 33.49 在建 500 0 0.00% 

古城煤矿 129,786.00 74,215.00 71.4 在建 800 81 10.13% 

潞安新疆公司 1,070,110.65 1,069,045.65 371 在产 1250 1051 84.08% 

合计 1,665,191.45 1,358,673.06     6965 6442 92.49% 

数据来源：集团超短期融资券募集说明书、广发证券发展研究中心 

 

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.76、1.04、1.19 元 

公司6月1日获证监会批准发行不超过60亿元的公司债，未来资金压力有望缓解。作

为喷吹煤龙头，业绩弹性好，同时还有望受益于山西国企改革。公司目前估值仍较低，

我们维持“买入”评级。 

 

风险提示 

下游需求低于预期，煤价超预期下跌。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 16706 23045 25915 28529 31283  经营活动现金流 324 1134 2572 2829 3190 

货币资金 7970 8689 10972 12838 14807  净利润 -42 710 2132 2499 2844 

应收及预付 7576 13024 13675 14359 15077  折旧摊销 865 1032 0 0 0 

存货 985 1207 1268 1331 1398  营运资金变动 -1353 -1838 463 356 374 

其他流动资产 176 125 1 1 1  其它 853 1230 -23 -26 -27 

非流动资产 33914 34778 35089 35400 35711  投资活动现金流 -1843 -804 -287 -285 -284 

长期股权投资 2311 2267 2267 2267 2267  资本支出 -1872 -869 -312 -311 -312 

固定资产 13863 18466 18766 19066 19366  投资变动 17 66 25 26 27 

在建工程 8238 4956 4956 4956 4956  其他 12 -1 0 0 0 

无形资产 9032 8735 8735 8735 8735  筹资活动现金流 97 26 -2 -678 -937 

其他长期资产 471 355 365 376 388  银行借款 13440 11213 0 0 0 

资产总计 50620 57824 61004 63929 66994  债券融资 -11909 -9881 0 0 0 

流动负债 25014 32665 34742 36472 38146  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 5888 7005 7356 7723 8110  其他 -1434 -1306 -2 -678 -937 

应付及预收 15052 20982 22707 24068 25353  现金净增加额 -1423 356 2283 1866 1969 

其他流动负债 4073 4678 4679 4681 4683  期初现金余额 9348 7970 8689 10972 12838 

非流动负债 8040 7180 7180 7180 7180  期末现金余额 7925 8326 10972 12838 14807 

长期借款 4861 4629 4629 4629 4629        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 3179 2550 2550 2550 2550        

负债合计 33054 39844 41921 43652 45325        

股本 2991 2991 2991 2991 2991  
主要财务比率    资本公积 1439 1439 1439 1439 1439  

留存收益 

 

10845 11702 13283 15470 17958  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

17763 18320 19551 21370 23472  成长能力(%)      

少数股东权益 -197 -341 -468 -1093 -1804  营业收入增长 -30.4 27.6 42.5 -0.2 -0.2 

负债和股东权益 50620 57824 61004 63929 66994  营业利润增长 -89.0 817.6 159.6 17.2 13.8 

       归属母公司净利润增长 -89.5 732.0 163.5 38.3 13.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.2 37.0 41.6 44.2 46.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -0.4 5.0 10.5 12.4 14.1 

营业收入 11155 14229 20277 20232 20186  ROE 0.6 4.7 11.6 14.6 15.1 

营业成本 7449 8958 11843 11288 10763  ROIC -1.1 5.3 12.6 14.4 16.1 

营业税金及附加 840 1126 1604 1600 1597  偿债能力      

销售费用 234 292 416 415 414  资产负债率(%) 65.3 68.9 68.7 68.3 67.7 

管理费用 1888 1668 2378 2372 2367  净负债比率 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 

财务费用 523 712 1015 1013 1010  流动比率 0.67 0.71 0.75 0.78 0.82 

资产减值损失 180 323 0 0 0  速动比率 0.62 0.66 0.71 0.74 0.78 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 85 24 25 26 27  总资产周转率 0.22 0.26 0.34 0.32 0.31 

营业利润 128 1173 3047 3570 4063  应收账款周转率 4.23 3.84 4.73 4.73 4.73 

营业外收入 28 110 0 0 0  存货周转率 7.60 8.17 8.17 8.17 8.17 

营业外支出 25 29 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 130 1255 3045 3570 4063  每股收益 0.03 0.29 0.76 1.04 1.19 

所得税 172 545 914 1071 1219  每股经营现金流 0.11 0.38 0.86 0.95 1.07 

净利润 -42 710 2132 2499 2844  每股净资产 5.94 6.12 6.54 7.14 7.85 

少数股东损益 -145 -147 -127 -625 -711  估值比率      

归属母公司净利润 103 857 2259 3124 3555  P/E 186.4 28.1 13.1 9.5 8.3 

EBITDA 1610 3218 4037 4557 5046  P/B 1.1 1.3 1.5 1.4 1.3 

EPS（元） 0.03 0.29 0.76 1.04 1.19  EV/EBITDA 16.2 9.8 8.7 7.4 6.4 
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Table_Research 广发煤炭行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业

新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业新财

富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

姚 遥： 分析师，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2015 年煤炭行业新财富第一名(团队)，水晶球第一

名(团队)，金牛第一名(团队)。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


