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平煤股份（601666.SH） 

平顶山焦煤价格大幅上调，公司 Q4 业绩值得期待 

事件:公司发布 2021 年三季度经营数据。2021 年前三季度公司商品煤销售收入

185.7 亿元，同比增加 17.2%，商品煤销售成本 131.2 亿元，同比增加 12.8%，商

品煤销售毛利 54.5 亿元，同比增加 29.3%。 

天气因素叠加安监高压，Q3 产销量下滑，Q4 有望恢复正常。公司 2021 年前三季

度实现原煤产量 2,171 万吨，同比减 5.1%；实现商品煤销量 2,295 万吨，其中自

有商品煤销量 1,994 万吨，同比减 1.8%。分季度来看，2021 年 Q3 单季实现原煤

产量 685 万吨，环比降 2.6%；商品煤销量 725 万吨，环比降 4.1%；主因 7 月暴

雨及高温天气影响，叠加安监高压、产地检查频繁，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，四季度产销有望恢复。此外，公司 9 月竞得唐

街煤勘探探矿权并完成转采矿权手续，该矿源储量 12.6 亿吨，主要煤种为焦煤、

1/3 焦煤、肥煤，可作炼焦煤及动力用煤，公司煤炭资源储量持续扩充，为持续发

展提供基石。 

平顶山主焦煤价格大幅上调，公司 Q4 业绩可期。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 年前三

季度商品煤售价 809 元/吨，同比增长 8.4%；分季度而言，公司 Q3 单季商品煤售

价 912 元/吨，同比增长 38.8%，环比增长 15.3%。据 wind 数据显示，截至 10 月

12 日，河南平顶山主焦煤车板价为 2960 元/吨，较 9 月初上调 1200 元/吨。考虑

公司焦煤长协价实行“年度定量、季度调价”机制，公司业绩 Q4 有望大幅增长。 

降本增效持续推进。2021 年前三季度公司吨煤成本 572 元/吨，同比增 14.8%；

Q3 吨煤成本 633 元/吨，同比增 36.2%，环比增 11.9%；主因 Q3 单季产销量下

滑、大宗商品价格上涨，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。盈利方面，前三季度吨煤销售毛利 238 元/吨，同比增 31.3%；Q3 单季 280

元/吨，同比增 44.9%，环比增 23.5%。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 47.6 亿元、114.3 亿元、116.2

亿元，对应 PE 分别为 5.6、2.3、2.3。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 36,180 48,985 49,761 

增长率 yoy（%） 17.3 -5.2 61.5 35.4 1.6 

归母净利润（百万元） 1,155 1,388 4,759 11,434 11,623 

增长率 yoy（%） 

 
 

61.5 20.1 243.0 140.2 1.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.59 2.03 4.87 4.95 

净资产收益率（%） 8.2 9.2 24.4 37.4 27.8 

P/E（倍） 23.2 19.3 5.6 2.3 2.3 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.4 0.9 0.7 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 12 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 17513 9295 26920  营业收入 23635 22397 36180 48985 49761 

现金 10938 7657 9257 0 17166  营业成本 18740 16129 22901 23564 23880 

应收票据及应收账款 1850 995 3025 3506 3603  营业税金及附加 679 661 1158 1568 1592 

其他应收款 109 133 258 272 266  营业费用 219 946 1140 1470 1493 

预付账款 382 864 1631 2288 2236  管理费用 701 828 1248 1519 1592 

存货 1455 1123 1739 1627 2047  研发费用 404 486 785 1063 1080 

其他流动资产 2155 1602 1602 1602 1602  财务费用 1117 1205 1541 1963 1965 

非流动资产 37372 41148 60410 76810 74689  资产减值损失 0 5 199 392 398 

长期投资 1150 1732 2400 3067 3734  其他收益 12 126 20 20 20 

固定资产 31763 33889 51650 66870 64932  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 69 107 108 108 108 

其他非流动资产 3648 4703 5566 6082 5226  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 54261 53522 77923 86104 101609  营业利润 1671 2445 7337 17575 17888 

流动负债 23467 23645 40635 35170 42311  营业外收入 73 46 56 58 53 

短期借款 3784 4335 4004 4759 4127  营业外支出 29 279 99 110 129 

应付票据及应付账款 13051 13553 24219 18626 24793  利润总额 1714 2212 7294 17523 17813 

其他流动负债 6632 5757 12413 11786 13391  所得税 385 585 1823 4381 4453 

非流动负债 14495 12107 14864 15756 11247  净利润 1329 1628 5470 13143 13359 

长期借款 11075 8413 11169 12062 7553  少数股东损益 174 240 711 1709 1737 

其他非流动负债 3420 3694 3694 3694 3694  归属母公司净利润 1155 1388 4759 11434 11623 

负债合计 37961 35752 55499 50927 53558  EBITDA 4967 5285 10561 22021 22709 

少数股东权益 1973 2153 2864 4572 6309  EPS（元） 0.49 0.59 2.03 4.87 4.95 

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 12960 21087 28073  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14326 15618 19560 30606 41742  成长能力      

负债和股东权益 54261 53522 77923 86104 101609  营业收入(%) 17.3 -5.2 61.5 35.4 1.6 

       营业利润(%) 36.6 46.4 200.0 139.5 1.8 

       归属于母公司净利润(%) 61.5 20.1 243.0 140.2 1.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 28.0 36.7 51.9 52.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 6.2 13.2 23.3 23.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.2 9.2 24.4 37.4 27.8 

经营活动现金流 1770 2614 22699 10283 26557  ROIC(%) 6.0 6.6 15.3 26.0 13.9 

净利润 1329 1628 5470 13143 13359  偿债能力      

折旧摊销 2358 2298 2414 3465 4027  资产负债率(%) 70.0 66.8 66.3 61.3 55.3 

财务费用 1117 1205 1541 1963 1965  净负债比率(%) 50.9 56.0 36.3 5.6 -8.5 

投资损失 -69 -107 -108 -108 -108  流动比率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 

营运资金变动 -3255 -2649 13382 -8180 7313  速动比率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6 

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 -21569 -19757 -1799  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

资本支出 2328 3853 18595 15733 -2788  应收账款周转率 10.6 15.7 18.0 15.0 14.0 

长期投资 -700 -561 -667 -667 -667  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 -3641 -4692 -5254  每股指标（元）      

筹资活动现金流 495 -1592 469 -501 -6874  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.59 1.73 1.83 1.89 

短期借款 -108 551 -331 37 86  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.11 5.90 4.08 2.94 

长期借款 1205 -2662 2757 893 -4509  每股净资产(最新摊薄) 5.89 6.23 7.59 9.26 10.95 

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 23.2 19.3 6.6 6.2 6.0 

其他筹资现金流 -735 567 -1977 -1431 -2451  P/B 1.9 1.8 1.5 1.2 1.0 

现金净增加额 -1000 -2494 1600 -9975 17884  EV/EBITDA 7.5 7.4 4.2 3.3 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 12 日收盘价  
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