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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 平庄能源 (000780) 中性 

报告原因： 中报点评 公司为低热值褐煤生产商受煤市低迷冲击大 维持评级 

2014 年 08 月 14 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 08 月 13 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 4.84  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 5.08/3.6 2012A 3,590 -8.96 411 -54 11.44 0.40 11.96 

市净率 1.05  2013A 2,998 -16.50 37 -90 1.24 0.04 132.53 

市盈率 - 2014E 2,717 -9.36 -93 -351 -3.43 -0.09 - 

流通 A 股市值（亿元） 49.09  2015E 2,825 3.95 -95 1.80 -3.36 -0.09 - 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司业绩亏损严重。14年上半年公司营业收入为 11.76 亿元，同比

下降 10.11%，营业成本为 8.99 亿元，同比下降 5.72%；营业利润亏损

0.14 亿元，同比下降 124.91%；归属于母公司净利润亏损 0.37 亿元，同

比下降 187.9%；其中：二季度营业收入 6.12 亿元，同比增长 5.28%，环

比增长 8.36%；营业成本为4.99亿元，同比增长 9.58%，环比增长 25.03%；

归属于母公司净利润亏损 0.51 亿元，同比下降 102%，环比下降 461%。 

 销量增长难抵煤价下降，收入下降明显。14 年上半年，公司煤炭销

售结构为：电煤占 35.91%，市场煤占 23.23%，地销煤占 40.86%；煤炭

销量为 466.14 万吨，同比增长 8.83%；煤炭销售均价为 219.58 元/吨，

同比下降 15.99%，较一季度煤炭销售均价下降 4.2%，收入同比仍下降

10.11%；上半年吨煤成本为 175.76 元/吨，同比下降 9.95%；煤炭业务

毛利率仅为 19.96%，同比下降 5.37 个百分点。 

 公司控股子公司瑞安矿业亏损严重。上半年瑞安矿业营业收入为

3795 万元，同比增长 64.9%，净利润亏损 6021 万元，折合 EPS 亏损 0.06

元，而去年同期仅亏损 3421 万元，预计未来仍将继续亏损。 

 市场低迷，销售费用大幅增长。上半年销售管理费用为 0.45 亿元，

同比增长 20.89%，主要是煤炭市场低迷背景下，公司为开拓市场，增加

下水煤销量，运杂费增加，管理费用为 1.78 亿元，同比下降 15.24 百分

点，主要由于严格落实三压三保，降低管理费用，财务费用为-0.07 亿

元，同比增长 12.9%，主要为存款利息减少。 

 投资评级：由于公司煤炭资源主要为低热值的褐煤，受煤炭市场低

迷影响，公司煤炭业务受冲击大，今年公司通过收购老公营子煤矿，可

有效增加公司的煤炭储量，但该矿煤种也以老年褐煤为主，难以改善公

司今年业绩。预计 14 年、15 年 EPS 为-0.09 元和-0.09 元，维持公司“中

性”评级。 

 风险提示：煤价继续大幅下挫，影响公司业绩。 

基础数据:  2014 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 4.62 

资产负债率% 17.68 

总股本/流通 A股(亿股) 10.1/10.1 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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表：平庄能源利润表主要指标预测  单位：万元 

项目 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 359,031 299,785 271,730 282,461 

增长率(%) -8.96% -16.50% -9.36% 3.95% 

减：营业成本 246,664 225,900 208,358 214,138 

营业毛利 112,367 73,885 63,372 68,323 

增长率(%) -31.01% -34.25% -14.23% 7.81% 

毛利率(%) 31.30% 24.65% 23.32% 24.19% 

减：    营业税金及附加 8,657 8,048 6,858 7,129 

资产减值损失 2,856.20 3,719 1,859 0 

销售费用 9,185 10,073 10,317 10,566 

管理费用 44,475 44,438 50,160 56,618 

财务费用 -2,820 -1,499 -1,499 -1,499 

费用率（%） 14.16% 17.68% 21.70% 23.25% 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 

营业利润 50,015 9,105 -4,323 -4,490 

营业利润率(%) 13.93% 3.04% -1.59% -1.59% 

增长率（%） -52.41% -81.79% -147.47% 3.88% 

加：营业外收入 111.47 388 0 0 

减：营业外支出 941.96 494 0 0 

利润总额 49,184 8,999 -4,323 -4,490 

增长率(%) -53.48% -81.70% -148.03% 3.88% 

利润率(%) 13.70% 3.00% -1.59% -1.59% 

减：所得税 8,122 5,295 5,000 5,000 

实际税负比率(%) 16.51% 58.84% -115.67% -111.36% 

少数股东损益 0 
   

归属于母公司所有者的净利润 41,062 3,704 -9,323 -9,490 

增长率(%) -54.49% -90.98% -351.66% 1.80% 

净利润率(%) 11.44% 1.24% -3.43% -3.36% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 0.40 0.04 -0.09 -0.09 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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