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平庄能源 12 年和 13 年 1

季度净利润分别同比下降
55%和 68%，表现欠佳 
平庄能源(000780.CH/人民币 8.11，持有)今天发布 12 年业绩快报。归属于母公
司净利同比下降 55%至 3.97 亿元，符合之前已经公告的业绩预减 45%-65%。
每股收益同比下降约 55%至 0.39 元。营业总收入 35.9 亿元，同比下降 10%，
基本符合我们的预期。但 12 年经营利润率仅为 13%，仅为 11 年 27%的一半
水平，利润率下滑过快，预计期间费用和成本计提超出正常水平。 

去年 4 季度开始电厂库存保持较高库存，导致旺季不旺，12 年销售煤炭 978

万吨，同比下滑 11%；综合煤价同比下滑 4%至 291 元，幅度不大，初步判断
煤价下跌幅度较小可能由于销量的减少部分为价格便宜的合同煤，导致价格
较高的市场煤占比增加。公司 12 年 4 季度亏损，单季度每股收益仅为-0.08

元，我们认为亏损原因主要源于 4 季度集中计提费用。销售方面，低热值煤
价持续走低，销售情况惨淡。 

公司同时发布 13 年 1 季度业绩快报，预估 1 季度实现归属母公司净利润 5,800

万元-6,800 万元，每股收益约为 0.06 元，同比下滑 68%，低于市场普遍预期
的 0.09 元 33%。公司所在地赤峰地区 4,000 大卡烟煤价格 13 年 1 季度均价继
续保持在 283 元，同比大幅下滑 43%，环比持平。 

我们可能会在年报时将 13 年盈利预测下调 20%左右以反映公司业绩低于预
期以及近期动力煤低迷的表现。如果按照调整后的盈利预测，公司 13 年市
盈率大约为 21 倍，估值较高，且 13 年公司内生增长有限，外部资产注入不
确定性较大，维持持有评级，股价可能有一定压力。 
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图表 1.2012 年业绩快报 

(人民币，万元) 2012 2011 增减变动幅度(%) 
营业总收入 359,031.23 400,648.79 (10.39) 
营业利润 48,411.62 103,699.00 (53.30) 
利润总额 47,581.13 104,143.54 (54.31) 
归属上市公司股东净利润 39,699.88 88,651.52 (55.22) 
基本每股收益(元) 0.39 0.87 (55.17) 
加权平均净资产收益率(%) 8.6 21.41 (12.81) 
  本期期末 本期期初 增减变动幅度(%) 
总资产 555,828.37 545,779.71 1.84 
归属上市公司股东的所有者权益 464,901.63 450,581.93 3.18 
股本(元) 1,014,306,324 1,014,306,324 0 
归属上市公司股东的每股净资产(元) 4.58 4.44 3.15 

资料来源：公司公告 

 

图表 2.2013 年 1 季度业绩快报 

  2012-1 季度 2011 年 1 季度 
比上年同期下降：65%-70% 

归属上市公司股东净利润 
盈利：5,800-6,800 万元 

盈利：19,583 万元 

基本每股收益 盈利：约 0.06 元 盈利：0.19 元 

资料来源：公司公告 
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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，其本人或其关联人士都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其本人或其关联人士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声明，其员工均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；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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 10%以上； 

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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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

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
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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
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