
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨平煤股份（601666.SH） 

[Table_Title] 一季度业绩强势释放，“稳增长”下全年业绩

高增可期 
 

报告要点 

[Table_Summary] 公司预计 2022 年一季度实现归母净利润为 16.30 亿元左右，同比将增加 10.86 亿元左右，增

长 199.40%。在公司一季度业绩或将创造历史新高、下游需求二季度或将环比增长叠加公司成

本端有望实现改善的综合影响下，公司二季度煤炭的销量以及吨煤盈利水平均有望较一季度环

比继续增长，因此我们看好公司二季度业绩延续强势表现，并且全年业绩高增可期。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

  

   

金宁 柳藤    

SAC：S0490518100001     

     
 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

平煤股份（601666.SH） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 一季度业绩强势释放，“稳增长”下全年业绩高

增可期 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年一季度业绩预增公告：公司预计 2022 年一季度实现归母净利润 16.30 亿元

左右，同比将增加 10.86亿元左右，增长 199.40%；预计 2022年一季度实现扣非归母净利润

为 16.49亿元左右，同比将增加 11.10亿元左右，增长 206.17%。 

事件评论 

⚫ 2022年一季度平顶山地区主焦煤季度均价延续强势，公司 2022Q1业绩强势释放。2021

年四个季度，公司单季度业绩分别为 5.45/5.13/7.10/11.54 亿元。2022 年一季度公司预

计实现业绩为 16.30 亿元，同比增长接近 200%，环比增长超过 40%，公司 2022Q1 单

季度业绩有望再创历史新高，我们认为这背后的原因或与公司主力矿井所在地平顶山地

区 2022年一季度的主焦煤车板价延续强势有关。2021Q1-2022Q1逐季视角下，平顶山

产主焦煤车板价的季度均价分别为 1530/1579/1714/2960/2960元/吨，2022Q1价格较去

年同期增长超过 90%。 

⚫ 展望二季度，唐山地区逐步复工复产下钢铁产量或将实现环比增长，焦煤下游需求有望环

比改善，叠加供给侧或依然延续弱势情形下，焦煤供需偏紧格局或将进一步加剧，焦煤现

货价格易涨难跌。需求方面，2022年 1-2月份，我国粗钢累计产量约 1.58亿吨，同比去

年减少 10%。“稳增长”背景下，即便考虑“粗钢平控”影响，我们预计今年的钢铁生产

节奏为前低后高，尤其是二季度和三季度的产量水平或将位于全年平均产量水平之上。供

给方面，2021年我国焦煤全年供应量为 4.90亿吨，同比仅增长 1%。尤其是去年四季度

“保供”以来，焦煤单月产量基本与“保供”前相差不大。2022年 1-2月份，我国焦煤

累计产量约 0.78 亿吨，同比增长不足 1%，由此可见国内焦煤整体供应或仍较为紧俏。

海外进口方面，2021年贡献我国炼焦煤进口量份额前两名的蒙古国和俄罗斯近期均受到

不同因素影响。2022年 2月，我国焦煤单月进口量仅为 292万吨，同比减少 9.6%，环

比减少 47%。在进口澳煤缺席的情况下，焦煤进口方面的贡献或仍难言乐观。此外，当

前焦煤库存合计（港口+焦化厂+钢厂）仍位于近年同期低位，因此后市焦煤现货价格或仍

易涨难跌。 

⚫ 看好公司二季度业绩延续强势表现，并且全年业绩高增可期。截至 4月 14日，河南平顶

山产主焦煤车板价仍为 2960 元/吨，与 2022Q1 价格持平，在公司一季度业绩或将创造

历史新高、下游需求二季度或将环比增长叠加公司成本端有望实现改善的综合影响下，公

司二季度煤炭的销量以及吨煤盈利水平均有望较一季度继续实现环比增长，因此我们看

好公司二季度业绩延续强势表现，并且全年业绩高增可期。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计公司 2022 和 2023 年 EPS 分别为 2.90 元和 3.46 元，对应

PE分别为 5.93倍和 4.98倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、外部因素影响下，煤价出现非季节性下跌的风险； 

2、经济承压形势下，下游需求存在不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 17.22 

总股本(万股) 231,522 

流通A股/B股(万股) 229,424/0 

资产负债率 69.93% 

每股净资产(元) 7.15 

市盈率(当前) 13.64 

市净率(当前) 2.37 

近12月最高/最低价(元) 17.22/5.56 

注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《2021 年业绩已创新高，看好 2022 年业绩实现

显著增长》2022-03-29 

•《2021 年业绩同比高增，“稳增长”下公司业绩有

望深度受益》2022-03-01 

•《全年业绩大幅提升，看好公司业绩实现环比持

续增长》2022-01-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29699 34106 35783 35991  货币资金 8903 8526 12458 17357 

营业成本 21507 21037 20733 20429  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8192 13069 15050 15562  应收账款 2028 2329 2444 2458 

％营业收入 28% 38% 42% 43%  存货 666 651 642 633 

营业税金及附加 936 1020 1085 1101  预付账款 409 400 394 388 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 2139 1300 452 -401 

销售费用 243 305 316 312  流动资产合计 14145 13207 16390 20435 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1731 1731 1731 1731 

管理费用 988 1139 1236 1214  投资性房地产 0 0 0 -1 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 32313 30874 29534 28295 

研发费用 560 655 713 696  无形资产 7199 7183 7166 7150 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1008 166 -46 -224  递延所得税资产 279 279 279 279 

％营业收入 3% 0% 0% -1%  其他非流动资产 8250 8485 8670 8804 

加：资产减值损失 -20 0 0 0  资产总计 63918 61758 63770 66694 

信用减值损失 -237 0 0 0  短期贷款 4022 421 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 4958 4850 4780 4710 

投资收益 93 107 112 113  预收账款 2 2 2 2 

营业利润 4324 9926 11896 12615  应付职工薪酬 1390 1360 1340 1321 

％营业收入 15% 29% 33% 35%  应交税费 875 1005 1054 1060 

营业外收支 -42 10 10 10  其他流动负债 17562 17248 17045 16842 

利润总额 4282 9936 11906 12625  流动负债合计 28809 24886 24222 23935 

％营业收入 14% 29% 33% 35%  长期借款 566 336 105 -125 

所得税费用 1011 2408 2948 3055  应付债券 4493 2993 1743 743 

净利润 3271 7529 8958 9570  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 2922 6725 8003 8549  其他非流动负债 10831 10831 10831 10831 

少数股东损益 349 803 956 1021  负债合计 44699 39046 36901 35384 

EPS（元） 1.26 2.90 3.46 3.69  归属于母公司所有者权益 16789 19479 22680 26100 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2430 3233 4189 5210 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 19219 22712 26869 31310 

经营活动现金流净额 8437 9114 10527 11010  负债及股东权益 63918 61758 63770 66694 

取得投资收益收回现金 63 107 112 113  基本指标     

长期股权投资 1 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4800 331 331 331  每股收益 1.26 2.90 3.46 3.69 

其他 343 -222 -171 -121  每股经营现金流 3.64 3.94 4.55 4.76 

投资活动现金流净额 -4394 216 272 323  市盈率 13.64 5.93 4.98 4.66 

债券融资 0 -1500 -1250 -1000  市净率 2.37 2.05 1.76 1.53 

股权融资 65 0 0 0  EV/EBITDA 5.65 3.51 2.59 2.04 

银行贷款增加（减少） 10809 -3831 -652 -230  总资产收益率 4.6% 10.9% 12.5% 12.8% 

筹资成本 -1992 -4376 -4965 -5203  净资产收益率 17.4% 34.5% 35.3% 32.8% 

其他 -12583 0 0 0  净利率 9.8% 19.7% 22.4% 23.8% 

筹资活动现金流净额 -3702 -9707 -6867 -6434  资产负债率 69.9% 63.2% 57.9% 53.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 341 -377 3932 4899  总资产周转率 0.46 0.55 0.56 0.54 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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