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[Table_Stock]  

601699.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 10.18 

板块评级:中立 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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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 (13.9) 0.8 (16.1) (11.6) 

相对上证指数 (5.7) 2.7 (2.5) (9.6) 

 
 

发行股数 (百万) 1,655 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 10,079 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 89 

净负债比率 (%)(2018E) 56 

主要股东(%)  

山西潞安矿业集团有限责任公司 58 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 26 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Analyser] 

唐倩 

(8610)66229077 
qian.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120036 

 

 

 

[Table_Title] 潞安环能 
估值低，业绩好的焦煤股 

公司 17年实现归属母公司净利润 27.8 亿元，同比增长 225%，每股收益 0.93
元，符合业绩预告，业绩表现较好。吨煤净利增加 209%至 73 元。公司的
股价弹性比较好，又拥有外延式增长模式，业绩释放持续良好，估值不贵。
我们认为是比较好的煤炭标的和焦煤标的。 基于行业平均 12 倍市盈率，我
们给与 13 元的目标价，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司 17 年实现归属母公司净利润 27.8 亿元，同比增长 225%，每股收益
0.93 元，符合业绩预告，每 10 股派息 2.87 元，派息率 31%。营业收入同
比增长 65%至 235 亿元，成本同比增长 56%至 139 亿元，毛利润增长 82%
至 96 亿元。期间费用率下降 2 个百分点至 17%，为近 5 年最低水平。营
业利润同比增长 191%至 34 亿元。毛利率由 37%增长至 41%，营业利润率
由 8.2%增至 14.5%，净利润率由 6%增至 11.8%。净资产收益率由 4.49%增
至 15.24%。净负债率由去年同期的 68%上升至 81%，财务压力有所增加。 

 17 年产量增长 6.3%，销量增长 5%，售价增长 59%，吨煤净利增长 209%
至 73 元。17 年公司生产原煤 4,160 万吨，同比上涨 6.3%；销售商品煤 3,850
万吨，同比上涨 5%。煤炭价格上涨及部分技改矿井投产带来了产销量的
增加。销售结构进一步优化，高利润的喷吹煤占比进一步提高 4 个百分
点至 38%。商品煤综合煤价上涨 58.6%至 542 元/吨，计算的单位成本增
45.6%至 275 元/吨，随着煤价回升，盈利的好转，成本计提也有了较大回
升。吨煤毛利增长 74.7%至 266 元。非煤业务占比较小，不考虑非煤业务
的拖累，吨煤净利同比增长 209%至 73 元。 

 焦炭业务量价其飙升，表现较好。焦炭产量同比增长 19%至 148 万吨，焦
炭价格同比增长 76%至 1,708 元。毛利率由 20%提高至 23%。焦炭业务占
收入比例由 8.2%提高至 10.4%。 

 公司是质地优秀的冶金煤公司，母公司潞安集团是山西 5 大煤炭集团之
一，山西 100 强中排名第三，17 年煤炭产量 8,090 万吨。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，以及公司 15 年公告中承诺仍将积极推进优质资产的注入，
我们认为资产注入仍然可期。公司的股价弹性比较好，又拥有外延式增
长模式，业绩释放持续良好，估值不贵。我们认为是比较好的煤炭标的
和焦煤标的。 

评级面临的主要风险 

 煤价下跌，山西国改进程低于预期。 

估值 

 基于行业平均 12 倍市盈率，我们给与 13 元的目标价，维持公司买入评级。 
 

[Table_Summary] 投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 14,229  23,544  24,770  25,935  27,232  

变动 (%) 27.6  65.5  5.2  4.7  5.0  

净利润 (人民币 百万) 857  2,782  3,218  3,264  3,452  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.29  0.93  1.08  1.09  1.15  

变动 (%) 719.4  223.9  15.5  1.4  5.8  

全面摊薄市盈率(倍) 35.4  10.9  9.5  9.3  8.8  

价格/每股现金流量(倍) 0.38  0.79  1.04  1.22  1.27  

每股现金流量 (人民币) 26.9  12.8  9.8  8.3  8.0  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.6  9.5  8.7  8.3  0.0  

每股股息 (人民币) 0.09  0.29  0.33  0.34  0.36  

股息率(%) 0.9  2.8  3.3  3.3  3.5  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 17 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 14,229 23,544 65 

营业成本 8,958 13,937 56 

毛利润 5,271 9,606 82 

营业税金及附加 1,126 1,870 66 

销售费用 292 436 49 

管理费用 1,668 2,561 53 

财务费用 712 941 32 

资产减值损失 323 308 (5) 

投资净收益 24 (94) (496) 

营业利润 1,173 3,410 191 

营业外收入 110 51 (54) 

营业外支出 29 59 103 

税前利润 1,255 3,402 171 

所得税 545 936 72 

少数股东损益 (147) (316) (115.0) 

归属于母公司所有净利润 857 2,782 225 

每股收益(人民币，元)       

基本每股收益(元) 0.29 0.93 224 

每股经营活动产生现金净流量(元) 0.38 0.79 109 

毛利率(%) 37 41  

经营利润率(%) 8.2 14.5  

净利润率(%) 6.0 11.8  

期间费用率(%) 19 17  

净资产收益率(%) 4.49 15.24  

有效税率(%) 43.4 27.5  

资料来源：公司数据及中银证券 

 

图表 2. 17 年 4 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 3 季度 2017 年 4 季度 环比变动（%） 

营业收入 6,831 6,587 (4) 

营业成本 4,434 2,990 (33) 

毛利润 2,397 3,597 50 

营业税金及附加 512 582 14 

销售费用 177 143 (19) 

管理费用 528 1,222 132 

财务费用 197 366 86 

资产减值损失 (1) 226  

投资净收益 29 (169) (678) 

营业利润 1,013 900 (11) 

营业外收入 6 31 391 

营业外支出 13 32 150 

税前利润 1,007 900 (11) 

所得税 261 258 (1) 

少数股东损益 (13) (239) (1,799) 

归属于母公司所有净利润 759 881 16 

每股收益(人民币，元) 0.25 0.29  

毛利率(%) 35 55  

经营利润率(%) 14.8 13.7  

净利润率(%) 11.1 13.4  

期间费用率(%) 13 26  

净资产收益率-加权(%) 3.8 4.2  

有效税率(%) 26 29  

资料来源：公司数据及中银证券 
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图表 3. 煤炭业务经营数据摘要 

指标 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

产量（百万吨） 39.15 41.60 6.3 

销量（百万吨） 36.24 38.05 5.0 

价格（元/吨） 341 542 58.6 

成本（元/吨） 189 275 45.6 

吨煤毛利（元/吨） 153 266 74.7 

营业收入（百万元） 12,374 20,610 66.6 

营业成本（百万元） 7,396 11,446 54.8 

毛利率（%） 40 44  

煤炭收入占比（%） 87 88  

资料来源：公司数据及中银证券 

 

图表 4. 焦化业务经营数据摘要 

指标 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

产量（百万吨） 1.24 1.48 19 

销量（百万吨） 1.20 1.43 19 

价格（元/吨） 968 1,708 76 

成本（元/吨） 747 1,270 70 

吨毛利（元/吨） 221 439 98 

营业收入（百万元） 1,161 2,445 111 

营业成本（百万元） 926 1,879 103 

毛利率（%） 20.2 23.1  

焦化收入占比（%） 8.2 10.4  

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) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 14,229  23,544  24,770  25,935  27,232      

销售成本 (8,958) (13,937) (14,981) (15,856) (16,649)     

经营费用 (3,086) (4,867) (4,830) (5,057) (5,310)     

息税折旧前利润 2,185  4,740  4,959  5,022  5,273      

折旧及摊销 885  1,122  1,006  1,109  1,232      

经营利润 (息税前利润) 3,219  6,071  6,175  6,341  6,716  

净利息收入/(费用) (710) (938) (984) (1,032) (1,083) 

其他收益/(损失) 3,219  6,071  6,175  6,341  6,716  

税前利润 1,255  3,402  3,820  3,833  4,032  

所得税 (545) (936) (955) (958) (1,008) 

少数股东权益 147  316  348  383  421  

净利润 857  2,782  3,218  3,264  3,452  

核心净利润 857  2,782  3,218  3,264  3,452  

每股收益 (人民币) 0.288  0.931  1.076  1.091  1.154  

核心每股收益 (人民币) 0.288  0.931  1.076  1.091  1.154  

每股股息 (人民币) 0.090  0.287  0.332  0.336  0.356  

收入增长(%) 28  65  5  5  5  

息税前利润增长(%) 193  117  5  1  5  

息税折旧前利润增长(%) 100  89  2  3  6  

每股收益增长(%) 719  224  15  1  6  

核心每股收益增长(%) 719  224  15  1  6  

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) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 8,689  13,452  6,758  9,900  13,122  

应收帐款 12,731  16,152  16,993  17,793  18,682  

库存 1,207  1,057  1,136  1,203  1,263  

其他流动资产 418  480  354  367  381  

流动资产总计 23,041  31,135  25,236  29,256  33,442  

固定资产 23,430  23,958  27,278  30,549  34,098  

无形资产 8,764  8,739  7,721  6,499  5,071  

其他长期资产 2,388  2,680  2,608  2,610  2,612  

长期资产总计 34,582  35,376  37,607  39,657  41,781  

总资产 57,824  66,474  62,840  68,910  75,216  

应付帐款 17,517  18,972  20,392  21,583  22,663  

短期债务 16,451  15,305  15,116  16,286  16,531  

其他流动负债 (1,304) 71  (252) (522) (766) 

流动负债总计 32,665  34,347  35,256  37,348  38,428  

长期借款 4,629  4,032  4,500  4,700  4,700  

其他长期负债 2,550  7,757  178  1,321  3,745  

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

储备 15,329  18,123  20,344  22,596  24,978  

股东权益 18,320  21,114  23,335  25,587  27,969  

少数股东权益 (341) (777) (429) (46) 375  

总负债及权益 57,824  66,474  62,840  68,910  75,216  

每股帐面价值 (人民币) 6.12  7.06  7.80  8.55  9.35  

每股有形资产 (人民币) 3.19  4.13  5.21  6.37  7.64  

每股净负债/(现金)(人民币) 4.14  1.97  4.30  3.71  2.71  

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) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,255  3,402  3,820  3,833  4,032  

折旧与摊销 (1,033) (1,331) (1,216) (1,319) (1,443) 

净利息费用 710  938  984  1,032  1,083  

运营资本变动 (1,710) (2,889) (2,214) (1,687) (1,885) 

税金 (545) (936) (955) (958) (1,008) 

其他经营现金流 2,457  3,188  2,688  2,762  3,018  

经营活动产生的现金流 1,134  2,372  3,108  3,663  3,798  

购买固定资产净值 (869) (438) (1,800) (2,000) (1,999) 

投资减少/增加 65  (261) (423) (423) (423) 

其他投资现金流 (804) (699) (2,316) (2,516) (2,515) 

投资活动产生的现金流 0  0  0  0  0  

净增权益 1,333  (1,594) 2,000  3,000  3,001  

净增债务 (96) (79) 0  37  32  

支付股息 (1,210) (1,631) (991) (1,041) (1,094) 

其他融资现金流 26  (3,305) 1,009  1,995  1,938  

融资活动产生的现金流 356  (1,632) 1,801  3,142  3,221  

现金变动 6,233  6,588  4,957  6,758  9,900  

期初现金 331  1,676  796  1,152  1,289  

公司自由现金流 952  (859) 1,808  3,115  3,201  

权益自由现金流 1,255  3,402  3,820  3,833  4,032  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.6  25.8  24.9  24.5  24.7  

息税前利润率(%) 15.4  20.1  20.0  19.4  19.4  

税前利润率(%) 8.8  14.5  15.4  14.8  14.8  

净利率(%) 6.0  11.8  13.0  12.6  12.7  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.9  0.7  0.8  0.9  

利息覆盖率(倍) 3.1  5.0  5.0  4.8  4.8  

净权益负债率(%) 80.6  70.7  56.1  43.4  28.6  

速动比率(倍) 0.7  0.9  0.7  0.8  0.8  

估值      

市盈率 (倍) 35.4  10.9  9.5  9.3  8.8  

核心业务市盈率(倍) 35.4  10.9  9.5  9.3  8.8  

市净率 (倍) 1.7  1.4  1.3  1.2  1.1  

价格/现金流 (倍) 26.9  12.8  9.8  8.3  8.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

20.6  9.5  8.7  8.3  0.0  

周转率      

存货周转天数 44.7  29.7  26.7  26.9  27.0  

应收帐款周转天数 254.2  223.9  244.2  244.8  244.4  

应付帐款周转天数 390.9  282.8  290.0  295.4  296.5  

回报率      

股息支付率(%) 31.3  30.8  30.8  30.8  30.8  

净资产收益率 (%) 4.8  14.1  14.5  13.3  12.9  

资产收益率 (%) 2.3  5.5  5.8  5.7  5.5  

已运用资本收益率(%) 5.8  12.0  12.1  11.3  11.0  

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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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。 
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