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平煤股份（601666.SH） 

精煤产销均创新高，降本提质成效显著 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。2020 年全年，公司实现营收 224.0

亿元，同比减少 5.3%（追溯调整后）；实现归母净利润 13.9 亿元，同比增长 20.3%

（追溯调整后）。2021 年 Q1，公司实现实现营收 63.1 亿元，同比增长 8.3%（追

溯调整后）；实现归母净利润 5.4 亿元，同比增长 80.5%（追溯调整后）。 

精煤战略效果显著，精煤产量稳步提高。产销方面，公司 2020 年实现原煤产量 3082

万吨，同比增 8.8%；实现商品煤销量 3152 万吨，其中自有商品煤销量 2786 万吨，

同比增 2.6%。2021 年一季度，公司实现原煤产量 783 万吨，同比增 3%，环比下
降 1.4%；商品煤销量 814 万吨，其中自有商品煤销量 728 万吨，同比增 3.4%。产

品结构方面，公司把落实“精煤战略”作为首要任务，加大动力煤向冶炼精煤的转

化力度。 2020 年，公司实现精煤产量完成 1151 万吨，同比增长 7.3%；实现精煤

销售量 1170 万吨，同比增长 11.8%，精煤产销均创历史最好水平。 

今年以来，焦煤格局持续改善带动价格走强。2020 年公司商品煤售价 669.1 元/吨，

同比下降 10.4%，其中精煤售价 1178.4 元/吨，同比下降 4.5%，主因焦炭产能大幅
压减致焦煤需求承压。今年以来，随着新建焦化产能陆续投产，后期炼焦煤需求总

体将会呈增长态势，且由于新增焦化产能设备多以大型焦炉为主，对优质低硫主焦
煤的需求更甚。而供给端，目前澳煤问题仍未解决，后期进口优质主焦煤资源面临

减少；外加国内部分煤矿因安全压力将逐步关闭退出，焦煤整体供应面临较大收缩

幅度，焦煤格局边际改善，持续向好，焦煤价格逐步走强。2020 年一季度，公司吨

煤售价 733 元/吨，同比增长 12.4%。 

降本增效持续推进，吨煤成本明显下滑。公司加强成本控制，大力实施“机械化代

人，智能化减人”、“降本增效”战略，2020 年全年压减员工 1.2 万人，预计压缩

成本 4-5 亿元。2020 年吨煤销售成本 474.2 元，同比降 15.8%，降本效果显著。 

积极回报股东，股息率高达 5.9%。为积极回报股东、充分保障股东的合法权益，

公司 2020 年每 10 股派发现金股利 3.6 元（含税），共计分红 8.3 亿元，分红比率
60.1%；以 4 月 26 日收盘价计，股息率高达 5.9%，配置价值凸显。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 20.6 亿元、22.8 亿元、23.6 亿

元，对应 PE 分别为 6.9、6.2、6.0。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,635 22,397 23,887 24,468 24,822 

增长率 yoy（%） 17.3 -5.2 6.7 2.4 1.4 

归母净利润（百万元） 1,155 1,388 2,063 2,281 2,356 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.5 20.1 48.7 10.5 3.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.49 0.59 0.88 0.97 1.00 

净资产收益率（%） 8.2 9.2 11.7 11.5 10.7 

P/E（倍） 12.3 10.2 6.9 6.2 6.0 

P/B（倍） 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16889 12375 16980 20478 19656  营业收入 23635 22397 23887 24468 24822 

现金 10938 7657 11828 14465 13692  营业成本 18740 16129 16839 17327 17559 

应收票据及应收账款 1850 995 1659 1603 1943  营业税金及附加 679 661 704 722 732 

其他应收款 109 133 125 140 129  营业费用 219 946 693 734 745 

预付账款 382 864 783 1174 1082  管理费用 701 828 717 759 794 

存货 1455 1123 982 1494 1208  研发费用 404 486 518 531 539 

其他流动资产 2155 1602 1602 1602 1602  财务费用 1117 1205 1142 982 912 

非流动资产 37372 41148 42112 41603 40712  资产减值损失 0 5 239 61 50 

长期投资 1150 1732 2365 3011 3653  其他收益 12 126 0 0 0 

固定资产 31763 33889 34749 34100 32986  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 810 823 795 791 798  投资净收益 69 107 73 87 83 

其他非流动资产 3648 4703 4204 3701 3275  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 54261 53522 59092 62081 60368  营业利润 1671 2445 3108 3439 3575 

流动负债 23467 23645 28451 31067 29039  营业外收入 73 46 56 58 53 

短期借款 3784 4335 4004 4041 4127  营业外支出 29 279 99 110 129 

应付票据及应付账款 13051 13553 14220 17283 14643  利润总额 1714 2212 3065 3388 3499 

其他流动负债 6632 5757 10227 9743 10269  所得税 385 585 720 796 822 

非流动负债 14495 12107 10504 8463 6323  净利润  1329 1628 2345 2592 2677 

长期借款 11075 8413 6809 4769 2629  少数股东损益 174 240 281 311 321 

其他非流动负债 3420 3694 3694 3694 3694  归属母公司净利润 1155 1388 2063 2281 2356 

负债合计 37961 35752 38955 39530 35362  EBITDA 4967 5285 5697 5963 5987 

少数股东权益 1973 2153 2434 2745 3066  EPS（元） 0.49 0.59 0.88 0.97 1.00 

股本 2361 2328 2349 2349 2349        

资本公积 3079 3065 3065 3065 3065  主要财务比率      

留存收益 8465 9160 11143 13235 15266  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14326 15618 17702 19806 21940  成长能力      

负债和股东权益 54261 53522 59092 62081 60368  营业收入(%) 17.3 -5.2 6.7 2.4 1.4 

       营业利润(%) 36.6 46.4 27.1 10.7 3.9 

       归属于母公司净利润(%) 61.5 20.1 48.7 10.5 3.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 28.0 29.5 29.2 29.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 6.2 8.6 9.3 9.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.2 9.2 11.7 11.5 10.7 

经营活动现金流 1770 2614 10750 7262 3563  ROIC(%) 6.0 6.6 8.8 9.1 9.0 

净利润 1329 1628 2345 2592 2677  偿债能力      

折旧摊销 2358 2298 1944 2057 2123  资产负债率(%) 70.0 66.8 65.9 63.7 58.6 

财务费用 1117 1205 1142 982 912  净负债比率(%) 51.0 56.1 15.8 -6.5 -11.0 

投资损失 -69 -107 -73 -87 -83  流动比率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.7 

营运资金变动 -3255 -2649 5392 1717 -2065  速动比率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 290 239 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3267 -3516 -2835 -1462 -1149  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 2328 3853 332 -1155 -1533  应收账款周转率 10.6 15.7 18.0 15.0 14.0 

长期投资 -700 -561 -632 -582 -642  应付账款周转率 1.6 1.2 1.2 1.1 1.1 

其他投资现金流 -1639 -224 -3136 -3199 -3324  每股指标（元）      

筹资活动现金流 495 -1592 -3744 -3163 -3188  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.59 0.88 0.97 1.00 

短期借款 -108 551 -331 37 86  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.11 4.58 3.09 1.52 

长期借款 1205 -2662 -1603 -2041 -2140  每股净资产(最新摊薄) 5.89 6.23 7.10 8.00 8.91 

普通股增加 0 -33 21 0 0  估值比率      

资本公积增加 133 -14 0 0 0  P/E 12.3 10.2 6.9 6.2 6.0 

其他筹资现金流 -735 567 -1830 -1160 -1133  P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

现金净增加额 -1000 -2494 4171 2637 -774  EV/EBITDA 4.9 5.0 3.5 2.6 2.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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