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平煤股份（601666.SH）2023 年半年报点评     

多因素叠加致业绩下滑，23Q2 盈利好于预期 
 

 2023 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 17 日，公司发布 2023 半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 159.69 亿元，同比减少 17.70%；归母净利润 22.34 亿元，

同比减少 33.61%；基本每股收益 0.9649 元/股。2023 年第二季度，公司实现

营业收入 73.39 亿元，同比下降 24.50%，环比下降 14.96%；归母净利润为 10.88

亿元，同比下降 37.30%，环比下降 5.11%，环比降幅较小，好于预期。 

➢ 23H1 煤炭产量同比增长，23Q2 产量同环比有所下降。2023 年上半年，

公司完成原煤产量 1537 万吨，同比增加 36 万吨，增幅 2.40%；精煤产量完成

618 万吨，同比增加 21 万吨，增幅 3.52%。23Q2 公司完成原煤产量 756.78 万

吨，同比下降 2.04%，环比下降 3.00%。 

➢ 商品煤价格下降、财务费用大幅增长拖累业绩。据公司公告，23H1 公司营

业成本因支出规模下降、配煤业务减少同比下降 11.90%，但营业收入因商品煤

价格下降大幅缩减 17.70%，同时由于公司发行债券以及银行借款增加导致应付

债券和长期借款较 2022 年期末分别同比增加 362.40%和 119.47%，从而财务

费用大幅增长 30.25%，影响盈利约 1.64 亿元，公司业绩受到拖累。 

➢ 执行新井巷工程折旧方法影响公司净利润 5.46 亿元。据公司公告，公司自

2023 年 1 月 1 日起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。同时公司维简费计提标准由原煤产量 8.5 元/吨（其中包含井巷工程折

旧费 2.5 元/吨）调整为原煤产量 6 元/吨。2023 年上半年，因执行新井巷工程

折旧方法减少公司净利润 5.46 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 38.22/50.86/ 

52.17 亿元，对应 EPS 分别为 1.65/2.20/2.25 元/股，对应 2023 年 8 月 17 日

收盘价的 PE 分别为 5/3/3 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，当前转股价格 9.06 元/股，若全部转股公司股本将增

加 23.2 亿股至 26.4 亿股，股本增厚 13.83%。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  32,047  36,036  36,765  

增长率（%） 21.4  -11.1  12.4  2.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,725  3,822  5,086  5,217  

增长率（%） 95.9  -33.2  33.1  2.6  

每股收益（元） 2.47  1.65  2.20  2.25  

PE 3  5  3  3  

PB 0.8  0.7  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 17 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  32,047  36,036  36,765   成长能力（%）     

营业成本 23,653  23,151  24,946  25,462   营业收入增长率 21.37  -11.09  12.44  2.02  

营业税金及附加 1,246  1,108  1,245  1,271   EBIT 增长率 79.77  -33.63  29.83  1.89  

销售费用 244  217  244  249   净利润增长率 95.90  -33.23  33.06  2.58  

管理费用 936  832  936  955   盈利能力（%）     

研发费用 660  587  660  674   毛利率 34.38  27.76  30.77  30.74  

EBIT 9,413  6,248  8,111  8,264   净利润率 15.88  11.93  14.11  14.19  

财务费用 1,186  767  821  784   总资产收益率 ROA 7.72  4.82  5.94  5.78  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 26.31  14.85  17.25  15.85  

投资收益 139  124  139  142   偿债能力         

营业利润 8,393  5,628  7,456  7,649   流动比率 0.53  0.59  0.73  0.84  

营业外收支 -91  -85  -80  -83   速动比率 0.48  0.55  0.70  0.81  

利润总额 8,302  5,543  7,375  7,566   现金比率 0.37  0.45  0.59  0.70  

所得税 2,120  1,416  1,884  1,933   资产负债率（%） 66.59  63.36  61.21  58.93  

净利润 6,181  4,127  5,492  5,634   经营效率     

归属于母公司净利润 5,725  3,822  5,086  5,217   应收账款周转天数 25.62  25.62  25.62  25.62  

EBITDA 12,293  9,264  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  0.42  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  16,713  23,287  27,916   每股收益 2.47  1.65  2.20  2.25  

应收账款及票据 3,005  2,720  3,059  3,121   每股净资产 9.40  11.12  12.73  14.21  

预付款项 281  275  296  302   每股经营现金流 4.72  3.37  4.73  4.55  

存货 429  420  453  462   每股股利 0.87  0.58  0.77  0.79  

其他流动资产 2,349  2,086  1,548  1,563   估值分析         

流动资产合计 20,147  22,214  28,643  33,364   PE 3  5  3  3  

长期股权投资 1,765  1,888  2,027  2,169   PB 0.8  0.7  0.6  0.5  

固定资产 34,385  35,797  36,564  37,337   EV/EBITDA 1.66  2.20  1.79  1.72  

无形资产 8,791  9,496  9,474  9,464   股息收益率（%） 11.48  7.66  10.20  10.46  

非流动资产合计 54,011  57,094  56,969  56,855        

资产合计 74,157  79,308  85,612  90,219        

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  17,741  19,117  19,512   净利润 6,181  4,127  5,492  5,634  

其他流动负债 12,556  12,343  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  37,545  39,330  39,823   营运资金变动 785  -101  1,319  456  

长期借款 1,364  1,764  2,164  2,464   经营活动现金流 10,920  7,813  10,951  10,528  

其他长期负债 10,077  10,939  10,911  10,881   资本开支 -8,504  -5,422  -2,783  -3,050  

非流动负债合计 11,440  12,702  13,074  13,344   投资 351  -50  -28  -22  

负债合计 49,382  50,247  52,404  53,167   投资活动现金流 -10,463  -5,632  -2,146  -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  3,322  3,728  4,144   债务募资 4,178  1,646  400  300  

股东权益合计 24,775  29,061  33,208  37,052   筹资活动现金流 2,268  450  -2,231  -2,828  

负债和股东权益合计 74,157  79,308  85,612  90,219   现金净流量 2,732  2,631  6,574  4,629  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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