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平煤股份（601666.SH）2023 年一季报点评     

业绩同比下滑，静待下游需求修复 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季度报告。2023 年一季度，

公司实现营业收入 86.30 亿元，同比减少 10.86 %；归母净利润 11.46 亿元，同

比减少 29.69%；扣非归母净利润 10.23 亿元，同比减少 37.99%。  

➢ 煤炭业务销量稳定、成本持平，售价下滑拖累盈利。2023 年一季度，公司

生产原煤 780.22 万吨，同比增长 7.11%，环比下降 1.78%；销售商品煤 793.18

万吨，同比下降 0.35%，环比增长 8.00%，其中自产商品煤销量为 708.16 万吨，

同比增长 5.89%。2023 年一季度，公司商品煤综合售价为 1055.71 元/吨，同

比下降 8.90%，环比增长 2.21%；吨煤成本为 749.59 元/吨，同比下降 0.67%，

环比增长 11.16%；吨煤毛利为 306.13 元/吨，同比下降 24.26%，环比下降

14.61%。2023 年一季度公司煤炭业务毛利率降低 5.88 个百分点至 29.00%。 

➢ 2023 年执行新井巷工程折旧方法，预计影响本年度利润约 10.03 亿元。据

公司 2023 年 4 月 27 日公告，为进一步加强公司固定资产管理，使固定资产折

旧计提更加合理、客观、公允地反映公司财务状况和经营成果，公司拟将下属煤

炭生产单位的井巷工程计提方法进行变更，变更前折旧计提标准为原煤 2.5 元/

吨，变更后标准为井巷工程未摊销的金额/矿井预计生产年限。新井巷工程折旧方

法自 2023 年 1 月 1 日起开始执行，经初步测算，公司 2023 年预计增加折旧

费用约 13.37 亿元，扣除企业所得税影响后，减少净利润约 10.03 亿元。 

➢ 减员增效，利好公司业绩释放。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。 

➢ 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 48.58/ 

50.98/52.23 亿元，对应 EPS 分别为 2.10/2.20/2.26 元/股，对应 2023 年 4 

月 27 日收盘价的 PE 分别为 5/5/4 倍。此外，公司发行的可转债于 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%。维持“谨慎推荐”评

级。 

➢ 风险提示：1）煤价大幅下行。2）下游需求边际改善不及预期。3）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  4,858  5,098  5,223  

增长率（%） 95.9  -15.1  4.9  2.4  

每股收益（元） 2.47  2.10  2.20  2.26  

PE 4  5  5  4  

PB 1.1  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 10.06 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 
 

 
相关研究 

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-2023/04/

07 

2.平煤股份（601666.SH）2022 年三季报点

评：22Q3 业绩同比大增，成本有望长期优化

-2022/10/25 

3.平煤股份（601666.SH）2022 年半年报点

评：煤炭量价齐升，业绩同比大增-2022/08/

20 

4.平煤股份（601666.SH）2022 年半年度业

绩预告点评：长协稳定预期，减员利好业绩释

放-2022/07/12 

5.平煤股份（601666.SH）2022 年一季报点

评：产销微降，价格大涨，22Q1 业绩大增-2

022/04/27 
  



平煤股份(601666)/能源开采  

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 2 

 

 

 

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  24,441  24,946  25,462   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  -17.82  4.86  1.89  

销售费用 244  237  244  249   净利润增长率 95.90  -15.15  4.95  2.44  

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  30.32  30.77  30.74  

EBIT 9,413  7,735  8,111  8,264   净利润率 15.88  13.85  14.15  14.21  

财务费用 1,186  767  804  777   总资产收益率 ROA 7.72  5.95  5.91  5.74  

资产减值损失 0  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 26.31  18.66  17.33  15.90  

投资收益 139  135  139  142   偿债能力         

营业利润 8,393  7,130  7,473  7,656   流动比率 0.53  0.64  0.75  0.86  

营业外收支 -91  -85  -80  -83   速动比率 0.48  0.59  0.72  0.83  

利润总额 8,302  7,044  7,393  7,573   现金比率 0.37  0.48  0.61  0.72  

所得税 2,120  1,799  1,888  1,934   资产负债率（%） 66.59  63.95  61.50  59.22  

净利润 6,181  5,245  5,505  5,639   经营效率     

归属于母公司净利润 5,725  4,858  5,098  5,223   应收账款周转天数 25.62  25.62  25.62  25.62  

EBITDA 12,293  10,752  11,420  11,850   存货周转天数 6.62  6.62  6.62  6.62  

      总资产周转率 0.52  0.45  0.43  0.41  

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

货币资金 14,082  18,677  24,098  28,728   每股收益 2.47  2.10  2.20  2.26  

应收账款及票据 3,005  2,977  3,059  3,121   每股净资产 9.40  11.24  12.71  14.19  

预付款项 281  290  296  302   每股经营现金流 4.72  4.24  4.35  4.55  

存货 429  443  453  462   每股股利 0.87  0.74  0.77  0.79  

其他流动资产 2,349  2,283  1,548  1,563   估值分析         

流动资产合计 20,147  24,670  29,453  34,175   PE 4  5  5  4  

长期股权投资 1,765  1,900  2,039  2,181   PB 1.1  0.9  0.8  0.7  

固定资产 34,385  35,797  36,564  37,337   EV/EBITDA 2.25  2.34  1.76  1.33  

无形资产 8,791  9,496  9,474  9,464   股息收益率（%） 8.65  7.34  7.70  7.89  

非流动资产合计 54,011  56,989  56,864  56,750        

资产合计 74,157  81,659  86,317  90,925        

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  18,730  19,117  19,512   净利润 6,181  5,245  5,505  5,639  

其他流动负债 12,556  12,649  12,752  12,850   折旧和摊销 2,881  3,016  3,309  3,586  

流动负债合计 37,942  38,840  39,330  39,823   营运资金变动 785  798  424  456  

长期借款 1,364  1,764  2,164  2,464   经营活动现金流 10,920  9,819  10,070  10,533  

其他长期负债 10,077  11,621  11,593  11,563   资本开支 -8,504  -5,420  -2,783  -3,050  

非流动负债合计 11,440  13,384  13,756  14,026   投资 351  -50  -28  -22  

负债合计 49,382  52,224  53,086  53,849   投资活动现金流 -10,463  -5,612  -2,054  -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  3,405  3,811  4,228   债务募资 4,178  2,334  400  300  

股东权益合计 24,775  29,435  33,231  37,076   筹资活动现金流 2,268  388  -2,595  -2,832  

负债和股东权益合计 74,157  81,659  86,317  90,925   现金净流量 2,732  4,595  5,421  4,630  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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