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平煤股份（601666.SH） 

优质主焦标的，业绩稳健未来可期 
事件：公司发布 2021 年半年度报告。2021 年上半年公司实现营收 126.5 亿元，同

比增长 10.3%；实现归母净利润 10.6 亿元，同比增长 49.6%；实现扣非归母净利润

10.4 亿元，同比增长 49.9%。2021 年 Q2 单季营收 63.4 亿元，同比增长 12.3%，

环比增长 0.4%；归母净利 5.1 亿元，同比增长 26.6%，环比下降 5.7%。 

Q2 产销量下滑，致使单季业绩承压。公司 2021 年 H1 实现原煤产量 1486 万吨，同

比减 2.6%；实现商品煤销量 1570 万吨，其中自有商品煤销量 1378 万吨，同比减

2.3%。分季度来看，2021 年 Q2 实现原煤产量 703 万吨，环比降 10.2%；商品煤

销量 756 万吨，环比降 7.2%；主因河南省上半年煤矿事故频发，相关部门发布关于

坚决遏制煤矿事故多发的紧急通知，下令关停煤与瓦斯突出矿井、兼并重组和资源

整合的矿井，涉及全省总产能的 70%，致使公司煤炭产量下降；此外今年安监高压、

检查频繁，为公司煤炭生产带来压力。截至目前，公司煤炭生产已恢复正常，下半

年产销有望恢复。 

供需偏紧格局难改，焦煤价格迭创新高，助推业绩增长。公司是国内低硫优质主焦

煤的第一大生产商和供应商，煤种以优质主焦煤为主，议价能力较强。公司 2021 年

H1 公司商品煤售价 761 元/吨，同比增长 10.4%；分季度而言，公司 Q2 商品煤售

价 792 元/吨，同比增长 17.8%，环比增长 8.0%。后市来看，主产区供应恢复不及

预期，国内部分煤矿因安全压力将逐步关闭退出；而澳煤问题仍未解决，蒙煤进口

因疫情、运力受限，后期进口优质主焦煤资源面临减少，焦煤整体供应面临较大收

缩；需求端，新焦化产能面临投产前的补库需求，下游对优质焦煤的补库节奏或再

次变的更为积极，对优质低硫主焦煤的需求更甚；焦煤市场供给偏紧局面难改，主

焦尤为强势，价格有望迭创新高，助推公司业绩持续增长。据公司互动平台介绍，

公司 Q3 肥煤平均涨幅 180 元/吨左右。 

降本增效持续推进。2021 年 H1 公司吨煤成本 543 元/吨，同比增 5.6%；Q2 吨煤

成本 565 元/吨，同比增 17.1%，环比增 8.1%；主因 Q2 单季产销量下滑，致使吨

煤成本提升，随着后续产销量恢复，吨煤成本有望改善。长远来看，公司吨煤成本

有望逐步下移：1）公司积极推进“机械化代人，智能化减人”战略，大力推进智能

矿山建设，2021 年 3 月出台《智能化建设三年行动实施方案》，提出 3 年建成 12

个智能化综采工作面、1 个自动化综采工作面、改造智能化掘进机 44 套、新建智能

化掘进工作面 24 个，2023 年底实现矿山网络化、数据化、可视化和智能化全覆盖；

上半年已累计建成智能化采煤工作面 13 个，智能化掘进工作面 5 个，国家首批智

能化示范煤矿一座，智能化建设水平领跑全省；2）大力实施“降本增效”战略，公

司部署《人力资源改革十年规划》，积极稳妥推进“万名矿工大转岗”，力争 5-8

年把煤矿职工优化到 4 万人以下，促进人均工效大幅提升。 

投资建议。预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 23.0 亿元、25.2 亿元、26.0 亿

元，对应 PE 分别为 8.1、7.4、7.1。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 24,488 25,084 25,448 

增长率 yoy（%） 17.3 -5.2 9.3 2.4 1.5 

归母净利润（百万元） 1,155 1,388 2,300 2,517 2,598 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.5 20.1 65.7 9.5 3.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.59 0.98 1.07 1.11 

净资产收益率（%） 8.2 9.2 13.4 13.0 12.1 

P/E（倍） 16.1 13.4 8.1 7.4 7.1 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 11 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 16066 19338 18749  营业收入 23635 22397 24488 25084 25448 

现金 10938 7657 10780 13299 12634  营业成本 18740 16129 16993 17485 17720 

应收票据及应收账款 1850 995 1726 1618 2017  营业税金及附加 679 661 722 740 750 

其他应收款 109 133 131 140 135  营业费用 219 946 710 753 763 

预付账款 382 864 825 1182 1132  管理费用 701 828 735 778 814 

存货 1455 1123 1001 1497 1229  研发费用 404 486 531 544 552 

其他流动资产 2155 1602 1602 1602 1602  财务费用 1117 1205 1166 1018 945 

非流动资产 37372 41148 43005 42471 41547  资产减值损失 0 5 245 63 51 

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

固定资产 31763 33889 35575 34914 33776  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 4271 3756 3320  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 54261 53522 59070 61809 60296  营业利润 1671 2445 3459 3791 3935 

流动负债 23467 23645 28786 31155 29378  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 14474 17317 14900  利润总额 1714 2212 3416 3739 3859 

其他流动负债 6632 5757 10309 9797 10351  所得税 385 585 803 879 907 

非流动负债 14495 12107 10717 8616 6413  净利润 1329 1628 2613 2860 2952 

长期借款 11075 8413 7023 4922 2719  少数股东损益 174 240 314 343 354 

其他非流动负债 3420 3694 3694 3694 3694  归属母公司净利润 1155 1388 2300 2517 2598 

负债合计 37961 35752 39503 39771 35791  EBITDA 4967 5285 6084 6385 6415 

少数股东权益 1973 2153 2466 2810 3164  EPS（元） 0.49 0.59 0.98 1.07 1.11 

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 10975 12744 14288  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14326 15618 17101 19229 21341  成长能力      

负债和股东权益 54261 53522 59070 61809 60296  营业收入(%) 17.3 -5.2 9.3 2.4 1.5 

       营业利润(%) 36.6 46.4 41.5 9.6 3.8 

       归属于母公司净利润(%) 61.5 20.1 65.7 9.5 3.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 28.0 30.6 30.3 30.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 6.2 9.4 10.0 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.2 9.2 13.4 13.0 12.1 

经营活动现金流 1770 2614 11214 7474 4047  ROIC(%) 6.0 6.6 9.7 10.1 10.0 

净利润 1329 1628 2613 2860 2952  偿债能力      

折旧摊销 2358 2298 1967 2104 2171  资产负债率(%) 70.0 66.8 66.9 64.3 59.4 

财务费用 1117 1205 1166 1018 945  净负债比率(%) 50.9 56.0 22.9 -0.5 -6.4 

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

营运资金变动 -3255 -2649 5540 1578 -1939  速动比率 0.6 0.4 0.4 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 -3751 -1484 -1164  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 2328 3853 1225 -1180 -1567  应收账款周转率 10.6 15.7 18.0 15.0 14.0 

长期投资 -700 -561 -632 -646 -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 -3159 -3310 -3373  每股指标（元）      

筹资活动现金流 495 -1592 -4339 -3471 -3548  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.59 0.98 1.07 1.11 

短期借款 -108 551 -331 37 86  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.11 4.77 3.18 1.72 

长期借款 1205 -2662 -1390 -2101 -2203  每股净资产(最新摊薄) 5.89 6.23 6.85 7.75 8.65 

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 16.1 13.4 8.1 7.4 7.1 

其他筹资现金流 -735 567 -2639 -1407 -1431  P/B 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9 

现金净增加额 -1000 -2494 3123 2519 -665  EV/EBITDA 5.8 5.8 4.2 3.3 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 11 日收盘价  
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