
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
平煤股份（601666.SH）2022 年年报点评     

业绩同比大增，有望实现稳健发展 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 6 日，公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收

入 360.44 亿元，同比增加 21.37%；归属于上市公司股东的净利润 57.25 亿元，

同比增加 95.90%。22Q4 公司实现营业收入 78.46 亿元，同比减少 22.52%；归

属于上市公司股东的净利润 9.97 亿元，同比减少 13.57%。 

➢ 受益于前三季度煤价上涨，2022 年业绩大增。2022 年前三季度，受益于主

要产品焦精煤价格上涨，公司单季度分别实现归母净利润 16.30/17.35/13.63 亿

元，同比增长 199.40%/237.91%/91.80%，带动全年净利润同比大增 95.90%。 

➢ 2023 年煤炭产量同比增长，价格抬升明显。据公司年报，2022 年公司原煤

产量 3030 万吨，同比增长 5.03%；精煤产量完成 1187 万吨，同比下降 0.08%；

精煤洗出率 39.17%，较 2021 年下降 2.00 个百分点。2022 年完成煤炭销量

3092 万吨，同比增长 0.89%。商品煤综合售价为 1118.07 元/吨，同比增长

22.06%；单位商品煤销售成本 723.65 元/吨，同比增长 10.48%。2022 年煤炭

业务综合毛利率为 34.90%，同比抬升 6.77 个百分点。2023 年公司原煤产量计

划 3038 万吨，较 2022 年实现产量同比增长 2.30%；精煤产量计划 1200 万吨，

同比增长 1.10%；精煤洗出率 39.50%，同比抬升 0.33 个百分点。公司所属平煤

神马集团为中国焦煤品牌集群企业，公司主焦煤长协价格稳定，业绩仍值得期待。 

➢ 公司在职员工数持续下降。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，截至 2022 年末，公司在职员工的数量为 53635 人，较

上年同期 65281 人的下降 11646 人，降幅 17.84%。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。 

➢ 发行可续期公司债，投资规模进一步提升。据公司公告，为优化债务结构、

拓宽融资渠道、降低融资成本，从而进一步满足业务发展需要，公司拟申请注册

发行总额为不超过 15 亿元人民币的可续期公司债券，募集资金拟用于偿还公司

债务、补充流动资金等。此外，2023 年公司及子公司生产经营投资计划为 53.61

亿元，较 2022 年实际完成投资金额增长 14.33%，公司拟投资于矿井生产水平

接替及系统优化工程、固定资产更新改造、维持简单再生产及安全费用等。 

➢ 派发每股股利 0.87 元，股息率 8.41%。据公告，公司拟向全体股东每 10

股派发现金股利 8.7 元（含税），共计 20.14 亿元，占当年归属于上市公司股东

可供分配净利润的 35.18%，以 2023 年 4 月 6 日股价测算股息率 8.41%。 

➢ 投资建议：公司煤炭产品以焦煤为主，考虑到 2023 年公司焦煤长协价格相

较 2022 年有所降低，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 49.71/ 

52.05/53.32 亿元，对应 EPS 分别为 2.15/2.25/2.30 元/股，对应 2023 年 4 月

6 日收盘价的 PE 分别为 5/5/4 倍；公司发行的可转债将于 2023 年 4 月 10 日

上市，认购金额 29 亿元，转股价格 11.79 元/股，若全部转股公司股本将增加

2.46 亿股至 25.6 亿股，股本增厚 10.62%。下调评级，给予“谨慎推荐”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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 36,044  35,076  36,036  36,765  

增长率（%） 21.4  -2.7  2.7  2.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,725  4,971  5,205  5,332  

增长率（%） 95.9  -13.2  4.7  2.4  

每股收益（元） 2.47  2.15  2.25  2.30  

PE 4  5  5  4  

PB 1.1  1.0  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 36,044  35,076  36,036  36,765   成长能力（%）     

营业成本 23,653  24,278  24,779  25,291   营业收入增长率 21.37  -2.69  2.74  2.02  

营业税金及附加 1,246  1,212  1,245  1,271   EBIT 增长率 79.77  -16.08  4.80  1.89  

销售费用 244  237  244  249   净利润增长率 95.90  -13.17  4.71  2.45  

管理费用 936  911  936  955   盈利能力（%）     

研发费用 660  643  660  674   毛利率 34.38  30.78  31.24  31.21  

EBIT 9,413  7,899  8,278  8,435   净利润率 15.88  14.17  14.44  14.50  

财务费用 1,186  767  816  788   总资产收益率 ROA 7.72  6.20  6.13  5.95  

资产减值损失 0  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 26.31  20.11  18.48  16.84  

投资收益 139  135  139  142   偿债能力         

营业利润 8,393  7,293  7,628  7,816   流动比率 0.53  0.60  0.72  0.83  

营业外收支 -91  -85  -80  -83   速动比率 0.48  0.56  0.69  0.80  

利润总额 8,302  7,208  7,548  7,733   现金比率 0.37  0.45  0.58  0.69  

所得税 2,120  1,841  1,928  1,975   资产负债率（%） 66.59  64.90  62.30  59.89  

净利润 6,181  5,367  5,620  5,758   经营效率     

归属于母公司净利润 5,725  4,971  5,205  5,332   应收账款周转天数 25.62  25.62  25.62  25.62  

EBITDA 12,293  10,916  11,587  12,021   存货周转天数 6.62  6.62  6.62  6.62  

      总资产周转率 0.52  0.45  0.44  0.42  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 14,082  17,317  22,833  27,541   每股收益 2.47  2.15  2.25  2.30  

应收账款及票据 3,005  2,977  3,059  3,121   每股净资产 9.40  10.67  12.17  13.68  

预付款项 281  288  294  300   每股经营现金流 4.72  4.23  4.40  4.60  

存货 429  440  450  459   每股股利 0.87  0.76  0.79  0.81  

其他流动资产 2,349  2,306  1,548  1,563   估值分析         

流动资产合计 20,147  23,328  28,183  32,983   PE 4  5  5  4  

长期股权投资 1,765  1,900  2,039  2,181   PB 1.1  1.0  0.8  0.8  

固定资产 34,385  35,797  36,564  37,337   EV/EBITDA 2.30  2.49  1.90  1.46  

无形资产 8,791  9,496  9,474  9,464   股息收益率（%） 8.41  7.30  7.65  7.84  

非流动资产合计 54,011  56,818  56,693  56,579        

资产合计 74,157  80,146  84,876  89,562        

短期借款 7,261  7,461  7,461  7,461   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 18,125  18,604  18,988  19,381   净利润 6,181  5,367  5,620  5,758  

其他流动负债 12,556  12,621  12,724  12,821   折旧和摊销 2,881  3,016  3,309  3,586  

流动负债合计 37,942  38,687  39,174  39,663   营运资金变动 785  650  421  452  

长期借款 1,364  1,764  2,164  2,464   经营活动现金流 10,920  9,799  10,182  10,649  

其他长期负债 10,077  11,567  11,539  11,509   资本开支 -8,504  -5,420  -2,783  -3,050  

非流动负债合计 11,440  13,331  13,703  13,973   投资 351  -50  -28  -22  

负债合计 49,382  52,018  52,876  53,636   投资活动现金流 -10,463  -5,470  -2,031  -3,071  

股本 2,315  2,315  2,315  2,315   股权募资 1,106  0  0  0  

少数股东权益 3,018  3,414  3,829  4,254   债务募资 4,178  2,100  400  300  

股东权益合计 24,775  28,128  32,000  35,926   筹资活动现金流 2,268  -1,094  -2,635  -2,870  

负债和股东权益合计 74,157  80,146  84,876  89,562   现金净流量 2,732  3,235  5,516  4,708  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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