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潞安环能 上证综指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 40.7 6.7 11.9 21.1 

相对新华富时 A50 指数 60.9 5.0 10.5 42.5 

  
发行股数 (百万) 2,294 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 24568 

3 个月日均交易额 (人民币 百万)  

净负债比率 (%) (2017E) 66 

主要股东(%)  

  山西潞安矿业 (集团)有限责任公司 63 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 

以 2017 年 8月 28 日收市价为标准 
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《17 年半年业绩靓丽，同比增长 21-23 倍，估值

只有 12 倍，维持买入》2017.7.21 

《冶金煤、弹性高、估值低、有题材》2017.4.6 
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潞安环能 

2季度喷吹煤销量翻倍，估值最低的优质焦煤股 
17 年中期业绩靓丽，归属母公司净利润 11.4 亿元，同比增加 21 倍。2 季
度业绩环比增长 21%，跑赢同业。上半年煤价几乎翻倍，费用控制较好，
吨煤净利 71 元。公司的股价弹性比较好，是优质的焦煤标的，受益于山
西国改进程的加快，以及公司公告承诺的资产注入和整体上市预期较强，
而估值只有 12 倍之低，几乎是估值最低的优质焦煤股。基于 16 倍 17 年
目标市盈率，将目标价由 11.30 元提升至 14.08 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 17 年上半年归属母公司净利润 11.4 亿元，同比增长 2,119%，每股收益

0.38 元。营业收入同比增长 99%至 101 亿元，成本同比增长 72%至 65 亿
元，期间费用率总体下降 4 个百分点至 13%。毛利率由 25%增长至 36%，
营业利润率由 0.6%大幅增至 15%，净利润由 1%增至 11%。期间费用率
总体下降 4 个百分点至 13%。净资产收益率由 0.29%增至 5.97%。净负债
率由去年同期的 54%大幅下降至 30%。负债水平明显改善。  

 煤价同比接近翻倍，吨煤净利 71 元。17 年上半年生产原煤 2,002 万吨，
同比上涨 9.3%；销售商品煤 1,613 万吨，同比下降 7.5%。综合煤价上涨
96%至 527 元/吨，主要是高煤价的喷吹煤销量大幅增长导致销售结构改
善。单位成本增 34%至 250 元/吨，成本继续回升。吨煤净利同比增长
23 倍至 71 元，但距离黄金十年 2010-2012 年的平均 110 元还有不少差距。 

 17 年 2 季度业绩较超预期，归属母公司净利润 6.3 亿元，环比增长 24%，
每股收益 0.21 元。与 17 年 1 季度相比，营业收入增长 25%至 56亿元，
毛利润增长 8.8 至 19 亿元，毛利率下降 5 个百分点至 33%，经营利润率
和净利润率分别维持在 15%和 11%的水平。期间费用率降低 7 个百分点
至 10%，主要由于管理费用大幅降低 47%至 2.8 亿元。我们认为增长主
要来自于产销量的增长，冶金煤比例的提高带来的销售结构优化，以及
超预期的期间费用控制能力。 

 2 季度产销量环比大增，喷吹煤销量翻倍。17 年 2 季度原煤产量环比大
幅增长 35%至 1152 万吨，喷吹煤产量环比增长 43%至 375 万吨。公司煤
炭销量大幅增长 32%至 918 万吨，而喷吹煤销量大幅增加 104%到 324 万
吨。冶金煤占销量的比例由今年 1 季度的 23%提升至 35%。这导致尽管
市场煤价 2 季度是环比下跌的，但公司 2 季度综合煤炭售价 536元，环
比增加 3%。2 季度吨煤生产成本环比增长 17%至 266 元。 

 质地优秀的冶金煤公司。今年上半年喷吹煤占产量比例提升至 33%，公
司管理水平相对较好，成本控制较好。母公司潞安集团 16 年煤炭产量
7,433 万吨，为公司产量的 1 倍左右。集团后续煤炭资源储备丰富，此
外还有煤制油等高端煤化工等优质资产。随着山西国企改革加快，以及
公司公告承诺仍将积极推进优质资产的注入和整体上市，是态度最明确
和积极的公司，我们认为资产注入可期。公司的股价弹性比较好，又拥
有外延式增长模式，考虑到资产注入预期较强，17 年只有 12 倍市盈率，
被低估。我们认为是很好的优质焦煤标的。 

评级面临的主要风险  
 行业供应放松超预期，煤价下跌，改革进度低于预期。 
估值 
 基于 16 倍 17 年目标市盈率，将目标价由 11.30 元提升至 14.08 元，维持

买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 (人民币 百万) 11,155  14,229  23,074  23,049  24,489  
  变动 (%) (30.4) 27.6  62.2  (0.1) 6.2  
净利润 (人民币 百万) 105  860  2,640  2,841  2,992  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.04  0.29  0.88  0.95  1.00  
   变动 (%) (91.8) 719.4  207.0  7.6  5.3  
先前预测每股收益 (人民币)    0.63 0.61  
   调整幅度 (%)   40.1  55.7   
全面摊薄市盈率(倍) 305.2  37.2  12.1  11.3  10.7  
每股现金流量 (人民币) 0.11  0.38  1.53  0.81  1.12  
价格/每股现金流量 (倍) 99.0  28.3  7.0  13.2  9.6  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 59.0  21.3  10.7  10.6  10.2  
每股股息 (人民币) 0.00  0.09  0.26  0.28  0.30  
股息率 (%) 0.0  0.8  2.5  2.7  2.8  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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17 年上半年净利润同比增长 2,119%至 11.4 亿元，表现靓丽 

公司 17 年上半年实现归属母公司净利润 11.4 亿元，同比增长 2,119%，每股收

益 0.38 元，符合业绩预告。营业收入同比增长 99%至 101 亿元，成本同比增长

72%至 65 亿元，系职工薪酬、材料、折旧费等成本项目增加所致，毛利润增

长 180%至 36 亿元。销售费用、管理费用和财务费用分别同比上涨 56%、44%

和 64%，期间费用率总体下降 4 个百分点至 13%。营业利润同比增长 5,064%至

15 亿元。毛利率由 25%增长至 36%，营业利润率由 0.6%大幅增至 15%，净利润

由 1%增至 11%。净资产收益率由 0.29%增至 5.97%。净负债率由去年同期的 54%

下降至 30%，负债水平明显改善。 

 

17 年上半年产量增长 9.3%，煤价同比大增 96%，销售结构继续

改善，吨煤净利 71 元 

17 年上半年公司生产原煤 2,002 万吨，同比上涨 9.3%；销售商品煤 1,613 万吨，

同比下降 7.5%。商品煤综合煤价上涨 96%至 527 元/吨，主要是高煤价的喷吹

煤销量大幅增长导致销售结构的改善。计算的单位成本增 34%至 250 元/吨，

成本继续回升。吨煤毛利大幅增长 238%至 277 元。非煤业务占比不高，不考

虑非煤业务，吨煤净利同比增长 2,300%至 71 元，但距离黄金十年 2010-2012

年的平均 110 元还有不少差距。煤炭业务毛利率 41%，同比大幅增长 14 个百

分点。煤炭业务收入占比 84%，毛利润占比 97%。 

 

17 年 2 季度 净利润 6.3 亿元，环比增长 24%，每股收益 0.21

元 

17 年 2 季度实现归属母公司的净利润 6.3 亿元，环比增长 24%，基本每股收益

0.21 元。与 17 年 1 季度相比，营业收入增长 25%至 56 亿元，毛利润增长 8.8

至 19 亿元，毛利率下降 5 个百分点至 33%，经营利润率和净利润率分别维持

在 15%和 11%的水平。期间费用率降低 7 个百分点至 10%，主要由于管理费用

大幅降低 47%至 2.8 亿元。我们认为增长主要来自于产销量的增长，冶金煤比

例的提高带来的销售结构优化，以及超预期的期间费用控制能力。 

 

2 季度产量环比大增 35%，喷吹煤销量翻倍，销售结构优化导致

综合煤价增长 3% 

 

17 年 2 季度，公司原煤产量环比大幅增长 35%至 1,152 万吨，喷吹煤产量环比

增长 43%至 375 万吨。公司煤炭销量大幅增长 32%至 918 万吨，而喷吹煤销量

大幅增加 104%到 324 万吨。冶金煤占销量的比例由今年 1 季度的 23%提升至

35%。这导致尽管市场煤价 2 季度是环比下跌的，但公司 2 季度综合煤炭售价

536 元，环比增加 3%。2 季度吨煤生产成本环比增长 17%至 266 元。 
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高弹性、焦煤、估值低、题材性、内生外延增长兼备 

公司是质地优秀的冶金煤公司，16 年炼钢用喷吹煤占收入比例 43%，占产量

31%，今年上半年喷吹煤占产量比例提升至 33%。公司管理水平相对较好，成

本控制较好。母公司潞安集团是山西 5 大煤炭集团之一，山西 100 强中排名第

三，16 年煤炭产量 7,433 万吨，为公司产量的 1 倍左右。集团后续煤炭资源储

备丰富，此外还有煤制油等高端煤化工等优质资产。随着山西国企改革的推

进的加快，以及公司公告中承诺仍将积极推进优质资产的注入和整体上市，

是态度最明确的，我们认为资产注入可期。公司的股价弹性比较好，又拥有

外延式增长模式，17 年只有 12 倍市盈率，特别是考虑到资产注入预期较强的

情况下，我们认为被低估。我们认为是比较好的煤炭标的和焦煤标的。 

 

图表 1. 潞安环能历年综合煤价与单位成本走势图 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 2. 潞安环能历年综合煤价与单位成本涨幅走势图 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 3. 潞安华能吨煤净利 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 4. 潞安环能历年原煤产量 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 5. 17 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 上半年 2017 上半年 同比变动(%) 

营业收入 5,076  10,126  99  

营业成本 3,787  6,513  72  

毛利润 1,288  3,612  180  

营业税金及附加 380  776  104  

销售费用 75  116  56  

管理费用 561  811  44  

财务费用 230  378  64  

资产减值损失 59  82  39  

投资净收益 45  47  2.5  

营业利润 29  1,497  5,064  

营业外收入 12  13  9.4  

营业外支出 11  15  42  

税前利润 31  1,495  4,794  

所得税 58  417  613  

少数股东损益 (79) (64) 19  

归属于母公司所有净利润 51  1,143  2,119  

每股收益(人民币，元)       

基本每股收益(元) 0.02  0.38  2,119  

每股经营活动产生现金净流量(元) 0.06  1.45  2,508  

毛利率(%) 25  36    

经营利润率(%) 0.6  15    

净利润率(%) 1.0  11    

期间费用率(%) 17  13    

净资产收益率(%) 0.29  5.97    

有效税率(%) 191  28    

资料来源：公司数据及中银证券 

 

图表 6. 17 年 2 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 1 季度 2017 年 2 季度 环比变动（%） 

营业收入 4,503  5,623  25  

营业成本 2,773  3,741  35  

毛利润 1,730  1,883  8.8  

营业税金及附加 324  452  39  

销售费用 39  77  97  

管理费用 531  280  (47) 

财务费用 186  191  2.9  

资产减值损失 (0) 82    

投资净收益 15  31  106  

营业利润 666  831  25  

营业外收入 6  8  32  

营业外支出 5  10  84  

税前利润 666  829  24  

所得税 202  215  6.4  

少数股东损益 (45) (19) 58  

归属于母公司所有净利润 509  633  24  

每股收益(人民币，元) 0.17  0.21  24  

毛利率(%) 38  33    

经营利润率(%) 15  15    

净利润率(%) 11  11    

期间费用率(%) 17  10    

净资产收益率-加权(%) 2.72  3.27    

有效税率(%) 30  26    

资料来源：公司数据及中银证券 
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图表 7. 煤炭业务经营数据摘要 

指标 2016 上半年 2017 上半年 同比变动（%） 

产量（百万吨） 18.31 20.02 9.3  

销量（百万吨） 17.44 16.13 (7.5) 

价格（元/吨） 269 527 96 

成本（元/吨） 187 250 34 

吨煤毛利（元/吨） 82 277 238 

营业收入（百万元） 4,685 8,494 81 

营业成本（百万元） 3,417 4,997 46 

毛利率（%） 27 41   

煤炭收入占比（%） 92 84   

资料来源：公司数据及中银证券 

 

图表 8. 焦化业务经营数据摘要 

指标 2016 上半年 2017 上半年 同比变动（%） 

产量（百万吨） 0.54 0.83 52 

销量（百万吨） 0.58 0.75 30 

价格（元/吨） 583 1,428 145 

成本（元/吨） 606 1,214 100 

吨毛利（元/吨） (24) 214 1,000 

营业收入（百万元） 338 1,074 218 

营业成本（百万元） 328 1,003 205 

毛利率（%） 2.9 6.6   

焦化收入占比（%） 6.7 10.6   

资料来源：公司数据及中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 11,155  14,229  23,074  23,049  24,489  

销售成本 (7,449) (8,958) (14,020) (14,275) (15,222) 

经营费用 (2,962) (3,086) (4,825) (4,472) (4,751) 

息税折旧前利润 745  2,185  4,229  4,303  4,517  

折旧及摊销 764  885  833  967  1,088  

经营利润 (息税前利润) 1,611  3,219  5,212  5,419  5,756  

净利息收入/(费用) (522) (710) (745) (781) (820) 

其他收益/(损失) 1,611  3,219  5,212  5,419  5,756  

税前利润 130  1,255  3,416  3,522  3,697  

所得税 (172) (545) (957) (880) (924) 

少数股东权益 145  147  177  194  214  

净利润 105  860  2,640  2,841  2,992  

核心净利润 105  860  2,640  2,841  2,992  

每股收益(人民币) 0.035  0.288  0.883  0.950  1.000  

每股股息(人民币) 0.000  0.090  0.264  0.284  0.299  

收入增长(%) (30) 28  62  (0) 6  

息税前利润增长(%) (53) 193  94  2  5  

息税折旧前利润增长(%) (35) 100  62  4  6  

每股收益增长(%) (92) 719  207  8  5  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 7,970  8,689  10,215  11,041  12,040  

应收帐款 7,089  12,731  20,645  20,623  21,911  

库存 985  1,207  1,890  1,924  2,052  

其他流动资产 662  418  370  369  382  

流动资产总计 16,704  23,041  33,113  33,951  36,379  

固定资产 22,110  23,430  27,457  29,871  33,171  

无形资产 9,061  8,764  7,953  6,995  5,892  

其他长期资产 2,558  2,388  2,382  2,384  2,386  

长期资产总计 33,729  34,582  37,791  39,250  41,448  

总资产 50,620  57,824  70,905  73,199  77,823  

应付帐款 12,961  17,517  27,416  27,914  29,765  

短期债务 13,326  16,451  17,813  18,149  19,557  

其他流动负债 (1,273) (1,304) (4,018) (4,154) (4,661) 

流动负债总计 25,014  32,665  41,211  41,909  44,660  

长期借款 4,861  4,629  4,500  4,500  4,700  

其他长期负债 3,179  2,550  5,193  4,609  3,978  

股本 2,991  2,991  2,991  2,991  2,991  

储备 14,771  15,329  17,174  19,159  21,249  

股东权益 17,763  18,320  20,166  22,151  24,241  

少数股东权益 (197) (341) (164) 30  244  

总负债及权益 50,620  57,824  70,905  73,199  77,823  

每股帐面价值(人民币) 5.94  6.12  6.74  7.40  8.10  

每股有形资产(人民币) 2.91  3.19  4.08  5.06  6.12  

每股净负债/(现金)(人民

币) 

3.42  4.14  4.04  3.88  4.08  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 130  1,255  3,416  3,522  3,697  

折旧与摊销 (865) (1,033) (982) (1,117) (1,239) 

净利息费用 522  710  745  781  820  

运营资本变动 (1,267) (1,710) 226  (2,213) (1,577) 

税金 (172) (545) (957) (880) (924) 

其他经营现金流 1,976  2,457  2,122  2,336  2,572  

经营活动产生的现金流 324  1,134  4,570  2,429  3,348  

购买固定资产净值 (1,872) (869) (1,200) (1,800) (2,000) 

投资减少/增加 29  65  23  23  23  

投资活动产生的现金流 (1,843) (804) (1,154) (1,754) (1,954) 

净增权益 0  0  0  0  0  

净增债务 1,530  1,333  0  0  500  

支付股息 (421) (96) (40) (61) (66) 

其他融资现金流 (1,012) (1,210) (750) (788) (829) 

融资活动产生的现金流 97  26  (790) (850) (395) 

现金变动 (1,423) 356  2,626  (174) 999  

期初现金 7,656  6,233  6,588  9,215  9,041  

公司自由现金流 (1,519) 331  3,419  680  1,399  

权益自由现金流 (511) 952  2,671  (106) 1,075  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.4  22.6  22.6  23.5  23.5  

息税前利润率(%) 6.7  15.4  18.3  18.7  18.4  

税前利润率(%) 1.2  8.8  14.8  15.3  15.1  

净利率(%) 0.9  6.0  11.4  12.3  12.2  

流动性      

流动比率(倍)  0.7  0.7  0.8  0.8  0.8  

利息覆盖率(倍) 1.4  3.1  5.7  5.5  5.5  

净权益负债率(%) 68.1  80.6  65.5  61.4  58.1  

速动比率(倍) 0.6  0.7  0.8  0.8  0.8  

估值      

市盈率 (倍) 305.2  37.2  12.1  11.3  10.7  

市净率 (倍) 1.8  1.7  1.6  1.4  1.3  

价格/现金流 (倍) 99.0  28.3  7.0  13.2  9.6  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 59.0  21.3  10.7  10.6  10.2  

周转率      

存货周转天数 48.0  44.7  40.3  48.8  47.7  

应收帐款周转天数 254.7  254.2  264.0  326.8  317.0  

应付帐款周转天数 444.0  390.9  355.4  438.1  429.8  

回报率      

股息支付率(%) 0.0  31.3  30.0  29.9  29.9  

净资产收益率 (%) 0.6  4.8  13.7  13.4  12.9  

资产收益率 (%) (0.5) 2.3  4.7  4.5  4.5  

已运用资本收益率(%) 2.1  5.8  10.4  9.9  9.7  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
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