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炼焦煤 平煤股份（601666.SH） 增持-A(维持)
拟继续布局新疆煤炭资源，可持续发展能力提升

2025年 1月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 1月 27日

收盘价（元）： 9.03

年内最高/最低（元）： 15.05/7.84

流通 A 股/总股本（亿

股）：

24.69/24.75

流通 A股市值（亿元）： 222.98

总市值（亿元）： 223.51

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.84

摊薄每股收益(元)： 0.84

每股净资产(元)： 12.35

净资产收益率(%)： 7.22

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司 1 月 25 日发布重要公告：《关于收购乌苏四棵树煤炭有限责任公

司股权的公告》、《关于收购乌苏四棵树煤炭有限责任公司股权的补充公告》

及《乌苏四棵树煤炭有限责任公司股东全部权益资产评估报告》：公司通过

参与竞拍中电投新疆能源有限公司在北京产权交易所公开挂牌转让乌苏四

棵树煤炭有限责任公司 60%股权的方式进行收购。公司已向北京产权交易所

提交受让申请并交纳交易保证金至北京产权交易所指定账户，本次股权受让

底价为人民币 65651.280741万元，实际受让价以产权交易所最终竞拍受让价

为准。如本次股权受让成功，公司将持有乌苏四棵树煤炭有限责任公司 60%

的股权。

事件点评

 拟收购标的为盈利矿井，将加强公司在新疆资源布局，夯实公司可持续

发展能力。拟收购标的乌苏四棵树煤炭有限责任公司 2023年营业收入 43886

万元，净利润 11950万元；2024年 1-6 月营业收入 17189万元，净利润 3302

万元；标的公司拥有乌苏四棵树煤炭有限责任公司八号井采矿权，八号井

2007年投产，目前核定生产能力 120 万吨/年；截至 2024年 6 月 30 日，乌

苏四棵树煤炭有限责任公司采矿许可证煤炭保有资源量 6378.79万吨，可采

储量 3647.82 万吨；考虑到 2024年 10 月公司公告以 17.48 亿元报价竞得新

疆托里县塔城白杨河矿区铁厂沟一号井探矿权，该矿面积 64.89km²，资源储

量 16.68 亿吨；本次收购若顺利完成，公司在新疆保有煤炭资源量将超过

17.32亿吨，占公司截至 2023年底的资源量 29.26亿吨的 59.19%；公司在新

疆资源布局进一步加强，可持续发展能力得到夯实。

 公司未来外延成长仍有空间，叠加高分红比例承诺，公司投资价值较强。

公司控股股东中国平煤神马集团在《关于解决同业竞争的承诺函》（2022

年 6月 7日）等文件中承诺解决同业竞争问题，夏店矿及梁北二井、汝丰科

技等资产注入承诺明确，公司未来外延成长仍有空间。同时，根据公司《2023

年至 2025年股东分红回报规划》，公司拟每年以现金方式分配的利润原则

上不少于当年实现的合并报表可供分配利润的 60%。炼焦煤作为我国战略资

源，未来供给增加预计有限，毛利率有望维持高位，公司丰富的主焦煤资源

是盈利保障，未来分红仍然可期，公司投资价值仍然较强。

投资建议

 我们预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 1.12\1.31\1.42 元，对应公司 1

月 24日收盘价 9.03元，2024-2026年 PE 分别为 8.1\6.9\6.3倍，考虑到公司
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并购完成后业务规模继续提升，分红比例承诺较高，且国企市值管理日益受

到重视，公司估值有望回升，我们维持公司“增持-A”投资评级。

风险提示

 由于本次股权转让为在产权交易机构公开挂牌转让，公司能否竞拍成

功，最终交易价格及成交结果存在不确定性。其他风险还包括：宏观经济增

速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；其他资产注入

进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 36,044 31,561 29,994 32,461 31,420

YoY(%) 21.4 -12.4 -5.0 8.2 -3.2
净利润(百万元) 5,725 4,003 2,768 3,233 3,526

YoY(%) 95.9 -30.1 -30.8 16.8 9.1
毛利率(%) 34.4 31.5 26.3 26.4 28.1
EPS(摊薄/元) 2.31 1.62 1.12 1.31 1.42
ROE(%) 24.9 14.6 10.0 11.2 11.7
P/E(倍) 3.9 5.6 8.1 6.9 6.3
P/B(倍) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
净利率(%) 15.9 12.7 9.2 10.0 11.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 20147 19765 24173 27749 26902 营业收入 36044 31561 29994 32461 31420
现金 14082 14288 20475 21195 23739 营业成本 23653 21635 22111 23876 22589

应收票据及应收账款 3005 3241 1671 4147 1230 营业税金及附加 1246 1030 1008 1075 1048

预付账款 281 274 253 318 235 营业费用 244 241 216 241 229

存货 429 460 449 533 396 管理费用 936 964 1251 1152 1046

其他流动资产 2349 1502 1325 1556 1303 研发费用 660 710 612 697 658

非流动资产 54011 57920 59638 62009 63429 财务费用 1186 1404 970 927 937

长期投资 1765 1783 1890 2005 2115 资产减值损失 54 -118 -33 -79 -55

固定资产 34385 39383 40968 42967 44195 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 8791 9083 9691 9954 10353 投资净收益 139 167 153 160 156

其他非流动资产 9069 7671 7088 7084 6766 营业利润 8393 5715 4034 4663 5101

资产总计 74157 77685 83811 89758 90332 营业外收入 25 10 17 14 16

流动负债 37942 30152 32362 35172 32961 营业外支出 116 52 84 68 76

短期借款 7261 5517 5517 5517 5517 利润总额 8302 5673 3968 4609 5041

应付票据及应付账款 18125 17313 18905 20204 16797 所得税 2120 1423 1004 1161 1273

其他流动负债 12556 7322 7941 9451 10646 税后利润 6181 4250 2964 3447 3768

非流动负债 11440 18427 19820 21813 23205 少数股东损益 457 247 196 214 241

长期借款 3097 13037 14429 16422 17815 归属母公司净利润 5725 4003 2768 3233 3526

其他非流动负债 8343 5391 5391 5391 5391 EBITDA 11127 10071 7346 8276 9067

负债合计 49382 48579 54063 58865 58047
少数股东权益 3018 2436 2632 2846 3087 主要财务比率

股本 2315 2346 2475 2475 2475 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 3200 3564 5315 5315 5315 成长能力

留存收益 15214 17275 18520 19967 21549 营业收入(%) 21.4 -12.4 -5.0 8.2 -3.2

归属母公司股东权益 21757 26670 27116 28047 29198 营业利润(%) 94.1 -31.9 -29.4 15.6 9.4

负债和股东权益 74157 77685 83811 89758 90332 归属于母公司净利润(%) 95.9 -30.1 -30.8 16.8 9.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 34.4 31.5 26.3 26.4 28.1

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 15.9 12.7 9.2 10.0 11.2

经营活动现金流 10920 6110 10525 6184 7895 ROE(%) 24.9 14.6 10.0 11.2 11.7
净利润 6181 4250 2964 3447 3768 ROIC(%) 13.9 9.3 5.9 6.2 6.3

折旧摊销 2604 3632 3112 3449 3801 偿债能力

财务费用 1186 1404 970 927 937 资产负债率(%) 66.6 62.5 64.5 65.6 64.3

投资损失 -139 -167 -153 -160 -156 流动比率 0.5 0.7 0.7 0.8 0.8

营运资金变动 785 -3466 3665 -1446 -421 速动比率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8

其他经营现金流 303 456 -33 -33 -33 营运能力

投资活动现金流 -10463 -4807 -4644 -5628 -5031 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3

筹资活动现金流 2268 934 306 164 -321 应收账款周转率 14.3 10.1 12.2 11.2 11.7

应付账款周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.31 1.62 1.12 1.31 1.42 P/E 3.9 5.6 8.1 6.9 6.3

每股经营现金流(最新摊薄) 4.41 2.47 4.25 2.50 3.19 P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9

每股净资产(最新摊薄) 8.47 9.40 9.58 9.95 10.42 EV/EBITDA 3.2 3.5 4.3 4.1 3.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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