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2019 年 03 月 28 日 公司研究●证券研究报告 

潞安环能（601699.SH） 公司快报 

减值计提夯实资产基础 

投资要点 

 

 资产减值计提影响 2019 年 EPS0.33 元：2018 年公司实现收入 251.40 亿元，同比

增长 6.78%，实现归母净利 26.63 亿元，同比下降 4.29%；净利润下降原因是公司

4 季度计提资产减值准备计提 9.86 亿元，折合 EPS0.33 元，导致 4 季度单季度 EPS

为 0.15 元，为年内最低，也是业绩低于预期的主要原因。2018 年公司毛利率和净

利率分别为 40.58%和 10.15%，同比分别下降 0.65%和 1.22 个百分点。分红方案

为每 10 股派现 2.68 元，分红比率为 30%。 

 煤炭价格、成本双升，盈利平稳：2018 年公司煤炭产量为 3691 万吨，同比下降

11.28%，其中整合矿的焦煤产量同比下降 42.52%；实现煤炭销量 3806 万吨，同

比微增 0.04%；煤炭销售均价为 565 元/吨，同比上涨 4.37%，其中公司核心产品

喷吹煤价格为 812 元/吨，同比上涨 7.67%；吨煤销售成本为 321.6 元，同比上涨

8.47%；吨煤毛利为 244 元，同比微降 0.57%。煤炭板块实现毛利 92.78 亿元，相

比上年同期微降 0.48%。 

 焦炭量价齐升，盈利贡献上升：2018 年公司焦炭销量为 177 万吨，同比增加

18.65%；焦炭销售均价 1929 元/吨，同比上涨 17.54%；吨焦成本 1498 元/吨，同

比下降 1.02%；吨焦毛利为 431 元，同比上升 236.78%；焦炭板块贡献毛利 7.63

亿元，同比上升 299.60%，占毛利的比重上升至 7.6%，较上年同期提升 5.6 个百

分点，均为历史最高水平。 

 4 季度主营业务良好，资产减值计提夯实公司资产基础：4 季度公司实现收入 78.20

亿元，环比增长 21.08%；毛利率为 40.40%，环比上升 1.53 个百分点；实现归母

净利润 4.34 亿元，环比下降 48.20%，净利润率为 5.55%，环比下降 7.4 个百分点。

盈利下降主要原因是计提资产减值损失 9.86 亿元，其中大部分来自 2009 年所整合

的矿井，整合矿汉沟煤业公司、忻岭煤业公司、大木厂煤业、忻丰煤业和前文明煤

业被列为减量重组关闭退出煤矿，合计计提减值 7.57 亿元，占比全部减值计提的

76.77%。本次计提解决了 2009 年整合矿井带来的历史遗留问题，公司资产和盈利

基础得以进一步夯实。 

 集团资产注入可期：公司未来内生的产能扩张主要来自焦炭板块，已规划潞城焦化

园区 500 万吨/年煤焦项目，其中前期推进 140 万吨/年 6.25m 焦化项目；外延扩张

方面，集团承诺资产质量相对较好、盈利能力较强的生产矿井在手续完备且收益不

低于公司、规划在建矿井手续完备之日起五年内注入公司。目前集团年产 500 万吨

的李村矿、年产 800 万吨的古城煤矿均已进入联合试运转状态，未来可能成为公司

的外延增量。 

 投资建议：我们公司预测 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.91、 0.94 和 1.11

元。净资产收益率分别为 12.2%、11.3%和 12.1%，维持增持-A 建议。 

 风险提示：经济增长不及预期；环保监管对煤炭生产和消费的超预期影响；整合矿

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2019-03-27) 7.71 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 23,063.76 

流通市值（百万元） 23,063.76 

总股本（百万股） 2,991.41 

流通股本（百万股） 2,991.41 

12 个月价格区间 6.43/11.09 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -6.08 -5.62 -17.73 

绝对收益 -3.75 16.11 -22.28 
 
  

分析师 杨立宏 
SAC 执业证书编号：S0910518030001 

yanglihong@huajinsc.cn  
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达产不及预期；重大安全事故。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 23,543.6 25,139.6 24,213.4 24,279.9 24,958.8 

同比增长(%) 65.5% 6.8% -3.7% 0.3% 2.8% 

营业利润(百万元) 3,410.1 3,044.3 3,290.5 3,319.9 3,748.4 

同比增长(%) 190.6% -10.7% 8.1% 0.9% 12.9% 

净利润(百万元) 2,782.2 2,663.0 2,735.8 2,809.2 3,321.9 

同比增长(%) 224.6% -4.3% 2.7% 2.7% 18.3% 

每股收益(元) 0.93 0.89 0.91 0.94 1.11 

PE 8.3 8.7 8.4 8.2 6.9 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2018 年 Q4 公司分季度毛利率和利润率  图 2：2016-2018 年公司分季度 EPS 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

图 3：2011-2018 年公司收入构成  图 4：2011-2018 年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

表 1：2018 年上半年公司煤炭、焦炭量价成本情况    单位：万吨、元/吨 

 2014 2015 2016 2017 2018 YoY 

煤炭销量 3318  3084  3606  3805  3806  0.03% 

混煤 1,637 1561  2210  2222  2231  0.41% 

精煤    37  22  -40.54% 

喷吹 1,524 1359  1240  1433  1461  1.95% 

  其他 157 164  157  113  92  -18.58% 

吨煤价格 434  319  343  542  565  4.24% 

混煤 357  264  284  422  419  -0.71% 

精煤    876  881  0.57% 

喷吹 542  420  492  754  812  7.69% 

其他    82  109  32.93% 

吨煤成本 284  201  205  297  322  8.42% 

吨煤毛利 151  118  138  245  244  -0.41% 

焦炭销量 99 101  120  149  177  18.79% 

吨焦价格 1508  782  968  1641  1929  17.55% 

吨焦成本 1533  727  773  1513  1498  -0.99% 
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 2014 2015 2016 2017 2018 YoY 

吨焦毛利 -25  55  196  128  431  236.72% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,543.6 25,139.6 24,213.4 24,279.9 24,958.8  年增长率      

减:营业成本 13,937.3 15,046.4 14,621.4 14,271.8 14,543.3  营业收入增长率 65.5% 6.8% -3.7% 0.3% 2.8% 

营业税费 1,869.8 2,038.6 1,934.7 1,940.0 1,994.2  营业利润增长率 190.6% -10.7% 8.1% 0.9% 12.9% 

销售费用 435.9 372.6 403.6 404.7 400.6  净利润增长率 224.6% -4.3% 2.7% 2.7% 18.3% 

管理费用 2,561.0 1,910.4 2,236.9 2,537.2 2,500.9  EBITDA 增长率 94.3% 6.5% -5.9% 0.3% 5.4% 

财务费用 940.8 1,014.7 1,153.5 1,141.5 1,018.6  EBIT 增长率 130.1% 9.5% -6.5% 0.4% 6.9% 

资产减值损失 307.5 1,113.7 581.5 667.6 787.6  NOPLAT 增长率 195.5% -14.4% 23.4% 5.7% 15.0% 

加:公允价值变动收益 0.0 - 0.5 -0.1 -0.1  投资资本增长率 9.4% -10.2% -2.6% 0.3% -7.0% 

投资和汇兑收益 -93.5 93.9 8.0 2.8 34.9  净资产增长率 13.1% 10.5% -7.4% 9.7% 11.3% 

营业利润 3,410.1 3,044.3 3,290.5 3,319.9 3,748.4        

加:营业外净收支 -8.0 -126.4 -17.7 -50.7 -64.9  盈利能力      

利润总额 3,402.1 2,917.9 3,272.7 3,269.2 3,683.5  毛利率 40.8% 40.1% 39.6% 41.2% 41.7% 

减:所得税 936.1 976.5 818.2 686.5 552.5  营业利润率 14.5% 12.1% 13.6% 13.7% 15.0% 

净利润 2,782.2 2,663.0 2,735.8 2,809.2 3,321.9  净利润率 11.8% 10.6% 11.3% 11.6% 13.3% 

       EBITDA/营业收入 24.1% 24.0% 23.4% 23.5% 24.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.4% 18.9% 18.4% 18.4% 19.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 13,451.5 16,690.4 15,738.7 15,781.9 16,223.2  资产负债率 69.4% 65.6% 71.1% 62.0% 63.9% 

交易性金融资产 0.8 - 0.5 0.4 0.3  负债权益比 226.9% 190.4% 245.9% 163.2% 177.4% 

应收帐款 4,215.6 3,642.1 6,121.6 2,486.4 6,418.3  流动比率 0.91 0.87 0.85 0.93 1.04 

应收票据 12,022.0 7,694.4 12,856.5 7,562.0 13,020.5  速动比率 0.88 0.84 0.81 0.92 0.99 

预付帐款 254.3 119.9 336.7 58.7 347.5  利息保障倍数 4.61 4.68 3.85 3.91 4.68 

存货 1,057.3 738.9 1,827.4 348.5 1,820.2  营运能力      

其他流动资产 139.2 247.9 170.4 185.9 201.4  固定资产周转天数 297 303 318 301 278 

可供出售金融资产 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5  流动营业资本周转天数 -94 -109 -135 -118 -111 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 414 432 492 471 465 

长期股权投资 2,439.1 3,247.0 3,247.0 3,247.0 3,247.0  应收帐款周转天数 63 56 73 64 64 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 17 13 19 16 16 

固定资产 20,435.3 21,909.8 20,854.5 19,799.2 18,743.9  总资产周转天数 950 943 1,020 979 941 

在建工程 3,446.9 2,838.7 2,838.7 2,838.7 2,838.7  投资资本周转天数 404 375 363 358 337 

无形资产 8,700.1 7,819.8 7,642.0 7,464.2 7,286.3        

其他非流动资产 273.2 278.2 294.4 252.5 241.8  费用率      

资产总额 66,473.9 65,265.6 71,967.0 60,063.9 70,427.8  销售费用率 1.9% 1.5% 1.7% 1.7% 1.6% 

短期债务 7,025.4 6,595.4 9,128.6 5,908.6 2,106.7  管理费用率 10.9% 7.6% 9.2% 10.5% 10.0% 

应付帐款 13,878.5 12,431.4 17,738.3 10,779.1 16,939.7  财务费用率 4.0% 4.0% 4.8% 4.7% 4.1% 

应付票据 4,294.5 3,022.8 6,986.8 1,687.9 6,934.9  三费/营业收入 16.7% 13.1% 15.7% 16.8% 15.7% 

其他流动负债 9,149.0 11,622.2 9,673.0 10,119.8 10,552.6  投资回报率      

长期借款 4,031.8 1,740.0 1,740.0 1,740.0 1,740.0  ROE 13.2% 11.1% 12.2% 11.3% 12.1% 

其他非流动负债 7,757.5 7,380.9 5,896.2 7,011.5 6,762.9  ROA 3.7% 3.0% 3.4% 4.3% 4.4% 

负债总额 46,136.6 42,792.7 51,162.9 37,247.1 45,036.8  ROIC 12.5% 9.8% 13.5% 14.6% 16.7% 

少数股东权益 -777.0 -1,428.1 -1,709.4 -1,935.9 -2,126.9  分红指标      

股本 2,991.4 2,991.4 2,991.4 2,991.4 2,991.4  DPS(元) 0.29 - 0.27 0.19 0.19 

留存收益 15,654.0 17,607.0 19,522.1 21,761.4 24,526.5  分红比率 30.9% 0.0% 30.0% 20.3% 16.8% 

股东权益 20,337.3 22,472.8 20,804.1 22,816.9 25,391.0  股息收益率 3.7% 0.0% 3.6% 2.5% 2.4% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 2,466.0 1,941.4 2,735.8 2,809.2 3,321.9  EPS(元) 0.93 0.89 0.91 0.94 1.11 

加:折旧和摊销 1,331.3 1,298.4 1,233.1 1,233.1 1,233.1  BVPS(元) 7.06 7.99 7.53 8.27 9.20 

资产减值准备 307.5 1,113.7 - - -  PE(X) 8.3 8.7 8.4 8.2 6.9 

公允价值变动损失 -0.0 - 0.5 -0.1 -0.1  PB(X) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

财务费用 1,067.5 1,149.4 1,153.5 1,141.5 1,018.6  P/FCF 4.5 6.1 6.6 28.9 19.6 

投资损失 93.5 -93.9 -8.0 -2.8 -34.9  P/S 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 

少数股东损益 -316.3 -721.6 -281.3 -226.5 -191.0  EV/EBITDA 5.2 4.0 4.3 4.0 3.0 

营运资金的变动 -2,737.1 5,319.9 -604.5 -1,273.7 481.7  CAGR(%) 1.6% 17.3% 51.2% 1.6% 17.3% 

经营活动产生现金流量 2,373.2 9,340.3 4,229.2 3,680.6 5,829.3  PEG 5.3 0.5 0.2 5.3 0.4 

投资活动产生现金流量 -698.7 -1,769.4 7.0 3.0 35.1  ROIC/WACC 1.8 1.4 1.9 2.1 2.4 

融资活动产生现金流量 2,695.4 -3,736.6 -5,187.8 -3,640.4 -5,423.1         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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