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板块评级:中性 
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潞安环能 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.4 (3.2) (14.3) (10.1) 

相对上证指数 (9.6) (5.0) (16.0) (23.6) 

 
 

发行股数 (百万) 2,991 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 20,970 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 103 

净负债比率 (%)(2019E) 17.1 

主要股东(%)  

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 62 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 11月 1日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

潞安环能 
前三季度业绩略显平淡，估值低廉 
Tabl e_Summar y]  

19 年前三季度归母净利同比减少 5%，略显平淡。第三季度归母净利环比下
降 4%，利润率有所下降。基本符合煤价下行对业绩的影响。收购慈林山煤
业后，预计将增厚业绩 10-15%。19 年市盈率只有 7 倍，为其历史底部，公
司总体盈利能力较好、拥有较好资产质量、兼顾成长性，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 19年前三季度归母净利润同比减少 5%，业绩略显平淡。每股收益 0.71元。

其中第三季度归母净利润 6.1亿元，环比减少 4%。前三季度营业收入 174
亿元，同比增加 1%。毛利润同比减少 2%至 68亿元。销售费用大幅下降
54%至 1.1 亿元，主要由于一口价销售结算减少所致。这直接导致期间费
用率由去年同期的 13%下降至 11%，营业利润 30亿元，同比增长 7%。各
项利润率略有下降：毛利润率由 40%下降至 39%，经营利润率由 17%下降
至 16%，净利润率由 13%下降至 12%。净资产收益率由 10%下降至 8.5%。
财务费用下降 12%至 6.5亿元，资产负债率由 64%下降至 63%。经营活动
现金流下降 3%至 46亿元。尽管业绩略低于预期，但总体符合煤价下行对
业绩和利润率的影响。 

 第三季度归母净利环比减少 4%，利润率下降，期间费用率上升。第三季
度归母净利润 6.1 亿元，环比减少 4%。尽管主营收入环比增加 9%至 64
亿元，但利润率下降叠加期间费用上升导致业绩下降。毛利率环比由 40%
下降至 36%，经营利润率由 17%下降至 14%，净利润率由 11%下降至 10%。
销售费用环比增加 34%至 4378万元，管理费用增加 13%至 4.2亿元，财务
费用增加 34%至 2.4亿元，期间费用率由 10%增长至 12%。 

 收购慈林山煤矿有望增厚业绩 10%-15%。7 月 30 日，公司公告拟以现金
收购控股股东潞安集团慈林山煤业有限公司 100%股权。此次收购旨在逐
步解决与控股股东潞安集团的潜在同业竞争问题，做优做强公司煤焦主
业。据公告，慈林山煤业有三个煤矿合计产能 540万吨，占公司现有产能
规模 13%左右。上半年净利润 1.4亿元。随着后续李村煤矿产能释放，盈
利将进一步提升。我们预计有望提升公司业绩 10%-15%。我们 19年的盈
利预测考虑了此项收购并表。 

 出于业绩略低于预期，对未来经济下行压力的担心以及对煤价的下行压力，
我们下调 19、20、21年每股收益 7.5%、10.7%、9.3%至 1.00元、1.13元、1.34
元。 

 资产质量和盈利能力较好兼顾成长性。公司拥有较好的吨煤盈利能力，行
业排名居前，成本费用控制较好，财务结构进一步优化，现金充沛。此外，
公司资源储备丰富且有较好外延内生性成长前景。 

估值 

 19年市盈率 7.0倍，低于行业平均，处于历史估值低位。我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 业绩低于预期；煤价下行。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 23,544  25,140  26,520  28,641  30,933  

变动 (%) 65.5  6.8  5.5  8.0  8.0  

净利润 (人民币 百万) 2,786  2,668  2,989  3,366  4,017  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.93  0.89  1.00  1.13  1.34  

变动 (%) 223.9  (4.2) 12.0  12.6  19.3  

先前预测每股收益（人民币）   1.08 1.26 1.48 

  变动（%）   (7.5) (10.7) (9.3) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.5  7.9  7.0  6.2  5.2  

价格/每股现金流量(倍) 0.79  1.79  1.26  0.84  1.21  

每股现金流量 (人民币) 8.8  3.9  5.6  8.3  5.8  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.5  4.8  5.2  3.7  3.0  

每股股息 (人民币) 0.29  0.27  0.30  0.34  0.40  

股息率(%) 4.1  3.8  4.3  4.8  5.8  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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图表 1. 19 年前三季度业绩摘要 

（人民币，百万） 2018年前三季度 2019年前三季度 同比变动(%) 

营业收入 17320  17410  1  

营业成本 (10386) (10595) 2  

毛利润 6934  6815  (2) 

营业税金及附加 (1411) (1437) 2  

销售费用 (232) (108) (54) 

管理费用 (1202) (1222) 2  

研发费用 (529) (477) (10) 

财务费用 (742) (651) (12) 

资产减值损失 (174) 0    

投资净收益 86  75  (13) 

营业利润 2759  2960  7  

营业外收入 19  11  (42) 

营业外支出 (32) (29) (9) 

税前利润 2746  2942  7  

所得税 (638) (797) 25  

少数股东损益 121  (33) (127) 

归属于母公司所有净利润 2229  2113  (5) 

每股收益（人民币，元） 0.75  0.71  (5) 

经营活动产生现金净流量（百万元） 4762  4627  (3) 

毛利率（%） 40  39    

经营利润率（%） 16  17    

净利润率（%） 13  12    

期间费用率（%） 13  11    

净资产收益率（%） 10.0  8.5    

资产负债率（%） 63.1  64.3    

有效税率（%） 23  27    

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 23,544  25,140  26,520  28,641  30,933      

销售成本 (13,937) (15,046) (17,072) (17,670) (18,671)     

经营费用 (4,867) (4,322) (4,559) (4,924) (5,317)     

息税折旧前利润 4,740  5,772  4,889  6,048  6,944      

折旧及摊销 1,122  1,006  1,088  1,157  1,211      

经营利润 (息税前利润) 6,071  6,987  6,187  7,416  8,368  

净利息收入/(费用) (938) (1,011) (1,060) (1,166) (1,224) 

其他收益/(损失) 6,071  6,987  6,187  7,416  8,368  

税前利润 3,402  2,918  3,291  4,144  5,081  

所得税 (936) (977) (1,101) (1,657) (2,032) 

少数股东权益 316  722  794  873  960  

净利润 2,786  2,668  2,989  3,366  4,017  

核心净利润 2,786  2,668  2,989  3,366  4,017  

每股收益 (人民币) 0.931  0.892  0.999  1.125  1.343  

核心每股收益 (人民币) 0.931  0.892  0.999  1.125  1.343  

每股股息 (人民币) 0.287  0.268  0.300  0.338  0.403  

收入增长(%) 65  7  5  8  8  

息税前利润增长(%) 117  22  (15) 24  15  

息税折旧前利润增长(%) 89  15  (11) 20  13  

每股收益增长(%) 224  (4) 12  13  19  

核心每股收益增长(%) 224  (4) 12  13  19  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 13,452  16,690  15,042  17,669  19,202  

应收帐款 16,152  11,336  18,447  19,923  21,516  

库存 1,057  739  1,285  1,330  1,406  

其他流动资产 480  368  435  459  484  

流动资产总计 31,135  29,128  35,203  39,374  42,602  

固定资产 23,958  24,819  25,642  26,431  27,863  

无形资产 8,739  7,858  6,636  5,208  3,574  

其他长期资产 2,680  3,522  3,457  3,459  3,461  

长期资产总计 35,376  36,200  35,734  35,098  34,897  

总资产 66,511  65,327  70,937  74,472  77,499  

应付帐款 18,972  16,965  23,055  23,865  25,221  

短期债务 15,305  14,612  16,619  16,803  17,111  

其他流动负债 71  2,095  (102) (286) (593) 

流动负债总计 34,347  33,672  39,572  40,383  41,739  

长期借款 4,032  1,740  3,000  2,000  2,000  

其他长期负债 7,757  7,381  2,851  3,071  684  

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

储备 18,123  20,910  23,153  25,781  28,877  

股东权益 21,114  23,901  26,145  28,773  31,869  

少数股东权益 (777) (1,428) (634) 239  1,199  

总负债及权益 66,511  65,327  70,937  74,472  77,499  

每股帐面价值 (人民币) 7.06  7.99  8.74  9.62  10.65  

每股有形资产 (人民币) 4.13  5.35  6.51  7.86  9.43  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.97  (0.11) 1.53  0.38  (0.03) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,402  2,918  3,632  4,812  5,781  

折旧与摊销 (1,331) (1,216) (1,299) (1,368) (1,424) 

净利息费用 938  1,011  1,060  1,166  1,224  

运营资本变动 (2,889) 562  (1,736) (2,734) (2,339) 

税金 (936) (977) (1,215) (1,925) (2,312) 

其他经营现金流 3,188  3,062  3,132  2,947  3,075  

经营活动产生的现金流 2,372  5,360  3,574  2,897  4,005  

购买固定资产净值 (438) (1,800) (2,000) (1,999) (1,998) 

投资减少/增加 (261) (235) (235) (235) (235) 

其他投资现金流 (699) (1,941) (2,141) (2,140) (2,139) 

投资活动产生的现金流 0  0  0  0  0  

净增权益 (1,594) 2,000  5,000  3,001  1,000  

净增债务 (79) 217  104  46  (96) 

支付股息 (1,631) (1,018) (1,069) (1,177) (1,237) 

其他融资现金流 (3,305) 1,199  4,035  1,870  (332) 

融资活动产生的现金流 (1,632) 4,618  5,467  2,627  1,533  

现金变动 6,588  4,957  9,575  15,042  17,669  

期初现金 1,676  3,423  1,438  763  1,872  

公司自由现金流 (859) 4,408  5,372  2,592  1,642  

权益自由现金流 3,402  2,918  3,632  4,812  5,781  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.8  27.8  23.3  25.9  27.1  

息税前利润率(%) 20.1  23.0  18.4  21.1  22.4  

税前利润率(%) 14.5  11.6  12.4  14.5  16.4  

净利率(%) 11.8  10.6  11.3  11.8  13.0  

流动性      

流动比率(倍) 0.9  0.9  0.9  1.0  1.0  

利息覆盖率(倍) 5.0  5.7  4.6  5.2  5.6  

净权益负债率(%) 70.7  30.2  17.1  4.1  0.6  

速动比率(倍) 0.9  0.8  0.9  0.9  1.0  

估值      

市盈率 (倍) 7.5  7.9  7.0  6.2  5.2  

核心业务市盈率(倍) 7.5  7.9  7.0  6.2  5.2  

市净率 (倍) 1.0  0.9  0.8  0.7  0.7  

价格/现金流 (倍) 8.8  3.9  5.6  8.3  5.8  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

7.5  4.8  5.2  3.7  3.0  

周转率      

存货周转天数 29.7  21.8  21.7  27.2  26.9  

应收帐款周转天数 223.9  199.6  203.2  241.1  241.1  

应付帐款周转天数 282.8  260.9  276.7  301.3  291.9  

回报率      

股息支付率(%) 30.8  30.0  30.0  30.0  30.0  

净资产收益率 (%) 14.1  11.9  12.0  12.4  13.5  

资产收益率 (%) 5.5  5.8  4.8  5.0  5.5  

已运用资本收益率(%) 12.0  14.7  11.7  13.1  14.1  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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