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[Table_Title]   平煤股份（601666.SH）2021 年年报点评   

21 年业绩高增，高股息彰显投资价值  2022 年 03 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 28 日，公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营业

收入 297 亿元，同比增加 32.6%；归属于上市公司股东的净利润 29.22 亿元，

同比增加 110.61%。 

 受益煤价上涨，2021 年业绩大增。2021 年公司实现归属于上市公司股东的

净利润 29.22 亿元，同比增加 110.61%。其中 2021 年四季度公司实现归属于母

公司股东的净利润 11.54 亿元，同比增长 236.35%，环比增长 62.44%。 

 2021 年煤炭产量小幅下滑，价格抬升明显。据公告，2021 年公司原煤产量 

2885 万吨，同比下降 6.39%。精煤产量完成 1188 万吨，同比增 3.2%，精煤洗

出率 41.17%，较 2020 年提升 3.62 个百分点。2021 年完成煤炭销量 3065 万

吨，同比下降 2.74%。商品煤综合售价为 915.99 元，同比增长 36.9%；单位商

品煤生产成本 670 元/吨，同比增长 31.1%。2021 年煤炭业务综合毛利率为

28.13%，同比提升 2.88 个百分点。2022 年公司原煤产量计划 3108 万吨，同

比增长 7.7%，精煤产量计划 1235 万吨，同比增长 4%，精煤洗出率 39.7%，基

本保持稳定。根据公司互动平台介绍，公司主焦煤长协价格与 2021 年 Q4 基本

持平，仍保持较高水平，因此公司 2022Q1 业绩仍值得期待。 

 公司在职员工数持续下降。公司积极推进煤矿智能化建设，每年均投入资金

升级设备，提高单采面开采效率，未来全部 14 个矿井均将完成智能化覆盖；同

时大力开展减员增效，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。据公告，截止 2021 年末，公司在职员工的数量为 65281 人，较上年同期

74266 人的下降 8985 人，降幅 12.1%。人员负担的减轻有助于公司降本增效的

实施，利好公司业绩释放。 

 现金分红 60%，股息率 5.09%。据公告，公司拟向全体股东每 10 股派发

现金股利 7.6 元（含税），共计 17.60 亿元，占当年归属于上市公司股东可供分

配净利润的 60.21%，以 2022 年 3 月 28 日股价测算股息率 5.09%。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司归母净利为 42.17 亿元、44.13 亿元、

45.91 亿元，对应 EPS 分别为 1.82/1.91/1.98 元/股，对应 2022 年 3 月 28 日

收盘价的 PE 均为 8 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤价大幅下行，下游需求边际改善不及预期，减员效果不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29699 34163 35736 37186 

增长率（%） 32.6 15.0 4.6 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2922 4217 4413 4591 

增长率（%） 110.6 44.3 4.7 4.0 

每股收益（元） 1.26 1.82 1.91 1.98 

PE 12 8 8 8 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29699 34163 35736 37186  成长能力（%）     

营业成本 21507 24121 25494 26629  营业收入增长率 32.60 15.03 4.60 4.06 

营业税金及附加 936 1076 1114 1165  EBIT 增长率 63.25 26.62 2.42 1.79 

销售费用 243 280 286 301  净利润增长率 110.61 44.30 4.65 4.03 

管理费用 988 1138 1072 1177  盈利能力（%）     

研发费用 560 629 683 700  毛利率 27.58 29.40 28.66 28.39 

EBIT 5465 6920 7088 7214  净利润率 11.01 13.82 13.82 13.82 

财务费用 1008 757 651 520  总资产收益率 ROA 4.57 6.29 6.56 6.45 

资产减值损失 -20 -10 -5 -6  净资产收益率 ROE 17.41 22.73 21.72 20.73 

投资收益 93 102 107 112  偿债能力     

营业利润 4324 6231 6513 6776  流动比率 0.49 0.66 0.67 0.80 

营业外收支 -42 -50 -50 -50  速动比率 0.44 0.61 0.62 0.75 

利润总额 4282 6181 6463 6726  现金比率 0.31 0.46 0.48 0.60 

所得税 1011 1461 1523 1587  资产负债率（%） 69.93 67.94 64.68 63.25 

净利润 3271 4720 4940 5139  经营效率     

归属于母公司净利润 2922 4217 4413 4591  应收账款周转天数 24.92 22.26 22.12 22.63 

EBITDA 7757 8522 8686 8803  存货周转天数 11.30 10.00 10.00 10.22 

      总资产周转率 0.46 0.51 0.53 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 8903 12700 13689 18172  每股收益 1.26 1.82 1.91 1.98 

应收账款及票据 2028 2033 2106 2246  每股净资产 8.30 9.28 10.27 11.30 

预付款项 409 434 459 484  每股经营现金流 3.64 2.90 3.49 3.56 

存货 666 661 698 745  每股股利 0.76 1.09 1.14 1.19 

其他流动资产 2139 2320 2413 2493  估值分析     

流动资产合计 14145 18147 19365 24141  PE 12 8 8 8 

长期股权投资 1731 1741 1751 1761  PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

固定资产 32313 31419 30523 29621  EV/EBITDA 4.88 4.12 3.57 3.03 

无形资产 7199 7231 7264 7302  股息收益率（%） 5.09 7.32 7.67 7.97 

非流动资产合计 49773 48852 47951 47048       

资产合计 63918 66999 67316 71189       

短期借款 4022 3000 3000 3000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15859 15530 16274 17230  净利润 3271 4720 4940 5139 

其他流动负债 8928 9097 9477 9810  折旧和摊销 2292 1602 1598 1589 

流动负债合计 28809 27627 28751 30040  营运资金变动 1702 -427 831 931 

长期借款 566 1566 1966 2266  经营活动现金流 8437 6711 8082 8248 

其他长期负债 15324 16324 12824 12724  资本开支 -3552 -628 -639 -629 

非流动负债合计 15890 17890 14790 14990  投资 0 -110 -110 -110 

负债合计 44699 45517 43542 45030  投资活动现金流 -4394 -635 -642 -626 

股本 2349 2315 2315 2315  股权募资 65 73 0 0 

少数股东权益 2430 2933 3460 4008  债务募资 -3319 978 -3100 200 

股东权益合计 19219 21482 23774 26159  筹资活动现金流 -3702 -2279 -6451 -3138 

负债和股东权益合计 63918 66999 67316 71189  现金净流量 341 3796 989 4484 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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