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平煤股份（601666.SH） 

降本增效成果显著，高股息率彰显投资价值 
事件：公司发布四季度经营数据公告。2020 年全年原煤产量 3,081.9 万吨，同比增

8.8%；商品煤销量 3151.6 万吨，其中自有商品煤销量 2,785.9 万吨，同比增 2.6%；

商品煤销售收入 211.1 亿元，同比降 1.6%；商品煤销售成本 149.8 亿元，同比降

10.9%，商品煤毛利 61.4 亿元，同比增 31.9%。 

澳煤严控下，焦煤格局持续向好，主焦或尤为紧缺。国内新增产能有限，澳煤进口

受限，焦煤整体供应偏紧。一方面，国内新增炼焦煤产能尤其是主焦煤产能较少，

供应难有明显增量；一方面，蒙煤进口量迟迟不及预期，中澳地缘政治矛盾暂无缓

和迹象，后期进口优质主焦煤资源面临减少。而需求方面随着新建焦炉的陆续投产，

焦煤需求亦将呈现逐步递增状态，同时由于新增焦化产能设备多以大型焦炉为主，

对优质低硫焦煤的需求将大幅增加，可能会造成低硫主焦供应尤其紧张。据钢之家

数据显示，2021 年 2 月 3 日河南主焦煤（车板价）较 2020 年年底上涨 80 元/吨。 

坚持精煤战略、降本增效，吨煤毛利持续改善。公司把落实“精煤战略”作为首要

任务，对产品结构进行调整，加大精煤产量占比，提升资源价值。同时，公司大力

实施“机械化代人，智能化减人”以及“降本增效”战略，2020 年 10 月即已完成

1.1 万人的人员压减目标，预计压缩成本 4-5 亿元，吨煤毛利提升显著。2020 年全

年公司商品煤综合售价 670 元/吨，同比略降 0.7%；吨煤成本 475 元/吨，同比降低

10.1%；吨煤毛利大幅提升 33.1%至 195 元/吨。未来公司将延续“精煤战略”、“降

本增效”等发展策略，以煤矿“智能化”建设为抓手，持续优化盈利能力，在股权

激励的带动下，业绩可期。 

激励条件上修业绩增速，彰显发展信心。2020 年 11 月公司修改股权激励计划，相

较修订前的激励计划，本次激励的业绩条件修改得更为乐观：①扣非归母净利润增

速 由 原 先 的 2020/2021/2022 相 比 2017-2019 均 值 （ 10.66 亿 元 ） 增 长

20%/25%/30%，调整为 2021/2022/2023 相较于 2019 年（11.33 亿元）增长

40%/60%/80%。②2020/2021/2022 每股收益分别不低于 0.56 元/0.59 元/0.62 元，

调整为 2021/2022/2023 分别不低于 0.69 元/0.79 元/0.89 元。③新增“ΔEVA 为正

值”、“净资产收益率 2021/2022/2023 分别不低于 9.9%/10.8%/11.5%”两项指

标。激励条件的设臵足以彰显公司内部对公司长期发展的看好，且深入基层的激励

方式，有助于自下而上的为公司业绩提速保驾护航。2021 年 1 月公司将激励对象由

683 名调整为 679 名，授予的限制性股票总额由 2108.6 万股调整为 2097.2 万股。 

积极回报股东，3 年累计股息保底 16.1%。为积极回报股东、充分保障股东的合法

权益，公司 2020 年 2 月发布“2019 年至 2021 年股东分红回报规划”，提出公司

每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的可供分配利润的 60%且每股派

息不低于 0.25 元。未来 3 年公司累计保底股息高达 16.1%（以 2 月 3 日收盘价 4.65

元计）。若结合对公司盈利预测，预计公司 2020 年~2022 年股息至少为 7.4%、7.6%、

8.6%，3 年累计保底股息 23.5%（以 2 月 3 日收盘价 4.65 元计）。 

投资建议。我们预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 13.3 亿元、13.6 亿元、15.5

亿元，对应 PE 分别为 8.2、7.9、7.0。公司作为中南地区焦煤龙头，具有稳定的下

游用户、良好的地理区位条件，加之公司“精煤战略”、“降本提质”成效逐步显

现，为公司高质量发展打下坚实基础，考虑到公司高且稳定的分红规划，维持“增

持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌；精煤产量下滑。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,153 23,635 24,467 23,894 24,267 

增长率 yoy（%） -2.8 17.3 3.5 -2.3 1.6 

归母净利润（百万元） 715 1,155 1,326 1,362 1,552 

增长率 yoy（%） 

 

 

-48.1 61.5 14.8 2.7 14.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.50 0.57 0.59 0.67 

净资产收益率（%） 6.0 8.2 8.8 8.4 8.8 

P/E（倍） 15.1 9.4 8.2 7.9 7.0 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16429 16889 17756 19687 17944  营业收入 20153 23635 24467 23894 24267 

现金 11628 10938 11073 13881 11146  营业成本 16161 18740 18889 18813 19010 

应收票据及应收账款 2593 1850 2750 1742 2820  营业税金及附加 631 679 703 687 697 

其他应收款 119 109 127 103 131  营业费用 182 219 226 221 225 

预付账款 489 382 520 361 533  管理费用 643 701 758 741 752 

存货 1111 1455 1132 1445 1159  研发费用 317 404 418 409 415 

其他流动资产 488 2155 2155 2155 2155  财务费用 1065 1117 1285 1064 929 

非流动资产 32529 37372 37201 34925 34034  资产减值损失 -26 0 281 24 24 

长期投资 421 1150 1929 2722 3515  其他收益 7 12 0 0 0 

固定资产 28539 31763 31349 28854 27518  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 617 810 779 748 741  投资净收益 36 69 50 64 64 

其他非流动资产 2952 3648 3144 2601 2260  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 48958 54261 54957 54611 51978  营业利润 1223 1671 1955 1999 2279 

流动负债 21373 23467 25890 27369 25944  营业外收入 49 73 53 58 61 

短期借款 3892 3784 4227 3968 3993  营业外支出 32 29 39 33 34 

应付票据及应付账款 11013 13051 11205 12953 11458  利润总额 1240 1714 1969 2023 2306 

其他流动负债 6468 6632 10458 10449 10493  所得税 357 385 463 476 542 

非流动负债 12877 14495 11974 8779 6030  净利润 883 1329 1507 1548 1764 

长期借款 9870 11075 8554 5359 2610  少数股东损益 168 174 181 186 212 

其他非流动负债 3007 3420 3420 3420 3420  归属母公司净利润 715 1155 1326 1362 1552 

负债合计 34251 37961 37864 36149 31974  EBITDA 4244 4967 4964 4865 4963 

少数股东权益 1839 1973 2154 2340 2552  EPS（元） 0.31 0.50 0.57 0.59 0.67 

股本 2361 2361 2361 2361 2361        

资本公积 2945 3079 3079 3079 3079  主要财务比率      

留存收益 7307 8465 9739 10988 12327  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 12869 14326 14939 16123 17452  成长能力      

负债和股东权益 48958 54261 54957 54611 51978  营业收入(%) -2.8 17.3 3.5 -2.3 1.6 

       营业利润(%) -27.2 36.6 17.0 2.2 14.0 

       归属于母公司净利润(%) -48.1 61.5 14.8 2.7 14.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.8 20.7 22.8 21.3 21.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.5 4.9 5.4 5.7 6.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.0 8.2 8.8 8.4 8.8 

经营活动现金流 2751 1770 6342 7395 2449  ROIC(%) 5.0 6.0 6.7 6.8 7.3 

净利润 883 1329 1507 1548 1764  偿债能力      

折旧摊销 2194 2358 2175 2231 2262  资产负债率(%) 70.0 70.0 68.9 66.2 61.5 

财务费用 1065 1117 1285 1064 929  净负债比率(%) 30.8 51.0 34.7 -1.8 -1.6 

投资损失 -36 -69 -50 -64 -64  流动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运资金变动 -1368 -3255 1426 2615 -2442  速动比率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.5 

其他经营现金流 12 290 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2633 -3267 -1953 109 -1307  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 

资本支出 1002 2328 -950 -3069 -1683  应收账款周转率 5.4 10.6 10.6 10.6 10.6 

长期投资 0 -700 -779 -729 -793  应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -1631 -1639 -3683 -3689 -3784  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1905 495 -4253 -4696 -3876  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.50 0.57 0.59 0.67 

短期借款 -1113 -108 443 -259 25  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 0.76 2.72 3.18 1.05 

长期借款 866 1205 -2521 -3194 -2749  每股净资产(最新摊薄) 5.53 5.94 6.20 6.71 7.28 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 152 133 0 0 0  P/E 15.1 9.4 8.2 7.9 7.0 

其他筹资现金流 2000 -735 -2175 -1243 -1152  P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

现金净增加额 2023 -1000 135 2808 -2735  EV/EBITDA 4.1 4.3 3.8 2.7 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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