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精煤战略持续推进，第三季度业绩降幅收
窄 

 

——平煤股份(601666)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2023-11-13) 

收盘价(元) 10.62 

一年内最高/最低(元) 12.41/7.23 

沪深 300 指数 3,579.41 

市净率(倍) 1.10 

流通市值(亿元) 244.43 
  

基础数据(2023-09-30) 

每股净资产(元) 9.68 

每股经营现金流(元) 2.98 

毛利率(%) 30.89 

净资产收益率_摊薄(%) 12.65 

资产负债率(%) 64.60 

总股本/流通股(万股) 231,387.63/230,159.0

7 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《平煤股份(601666)公司点评报告：下游地产

发布利好政策，控股股东及高管增持股份》 

2023-09-05 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 11 月 14 日 

投资要点： 

平煤股份发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入 230.96 亿元，

同比减少 18.10%；归母净利润 31.38 亿元，同比减少 33.63%。其中

第三季度实现营业收入 71.27亿元，同比减少 18.98%；归母净利润 9.04

亿元，同比减少 33.68%。 

继先前陆续公告公司部分董事、高管、控股股东、控股股东高管、监事

会主席等主体增持公司股份计划后，公司 9 月 8 日公告了回购股份方

案，本次回购股份资金总额在 2-3 亿元之间。截至 10 月 31 日，公司

已累计回购股份 1122.5 万股，占公司总股本的比例为 0.4851%，已支

付的总金额为 1.14 亿元。 

⚫ 第三季度业绩同比降幅收窄 

公司煤炭业务以精煤为主，2022 年公司冶炼精煤营业收入占比超过七成。

根据公司公布的 2023 年三季度经营数据，前三季度，公司原煤产量

2305.35 万吨，同比增长 1.66%；商品煤销量 2310.63 万吨，同比降低

2.00%。公司煤炭产销量并未出现较大变动，因此业绩同比下降主要源于

公司焦煤长协价格随着市场价的下调。 

从同比增速看，公司第三季度营业收入和归母净利润分别同比下降 19.0%、

33.7%，较第二季度降幅 24.5%和 40.3%已有所收窄。炼焦煤市场价格于

2023 年二季度出现较大幅度下跌，进入三季度后已经有所回升，11 月 13

日，平顶山产主焦煤车板价 2120 元/吨，较三季度末价格上调 200 元/吨。

我们预计公司四季度业绩将有所改善。 

⚫ 2023 年以来煤炭供需宽松使得煤价下行明显 

我国原煤生产保持稳定，进口快速增长。根据国家统计局数据，1-9 月份，

我国生产原煤 34.4 亿吨，同比增长 3.0%；进口煤炭 3.5 亿吨，同比增长

73.1%。据海关总署数据，2023 年 1-9 月份我国累计进口炼焦煤 7273 万

吨，同比增长 60.08%，进口总量由多到少分别依次是蒙古国、俄罗斯、

加拿大、美国、印尼和澳大利亚。9 月份，我国进口炼焦煤 1082.5 万吨，

这也是我国首次单月进口炼焦煤总量突破千万吨。受我国煤炭供需端整体

宽松的影响，煤价下行明显。 

⚫ 公司持续推进精煤战略 

公司优质低硫主焦煤作为一种稀缺资源，具有低硫、低灰、低磷、低

碱金属、热态指标好、有害元素少等先天优势，是大型钢焦企业炼焦

配煤不可或缺的基础和骨架原料，公司与国内多家大型钢铁企业建立

了长期稳定的战略合作伙伴关系，公司主焦煤长协比例为 100%。公
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司精煤战略的核心在于稳步提升精煤的产量，2023 上半年公司精煤产

量完成 618 万吨，同比增加 21 万吨。2018 年以来公司冶炼精煤营业

收入占比分别为 52.6%、54.6%、61.5%、64.5%、72.1%，呈现逐步

提升的态势。 

⚫ 公司持续借力资本市场运作，拟发行低碳转型挂钩公司债券 

2023 年 3 月，公司完成 29 亿元可转债发行。2023 年 6 月，公司完成

“23 平煤 04”债券发行，票面利率为 4.13%，为 2023 年以来债券融

资成本新低。2023 年 10 月，公司拟公开发行低碳转型挂钩公司债券

不超过 20 亿元，募集资金拟用于投向符合国家低碳转型相关发展规划

或政策文件及国家产业政策要求的用途。根据公司公告，公司存在集

团下属夏店矿、梁北二井及瑞平公司煤矿资产注入的预期，并计划推

进煤焦产业整体上市。 

⚫ 公司持续加强成本管控 

公司加强人力成本管理，持续推进人力资源改革，截至 2022 年末，公

司在职员工的数量为 5.36 万人，同比减少 1.16 万人。公司强化成本管

控，2023 年三季报公司应付职工薪酬同比降低 39.3%。公司计划 2023

年底完成组织架构优化调整，持续推动人力资源优化配置。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司专注焦煤主业，公司通过股份回购，及控股股东等在二级市场增持

公司股份，均彰显对于公司未来发展的信心。中长期看，公司存在产能

增长的预期，公司持续推进的精煤战略有利于业绩的增长。 

预计公司 2023-2025 年归属于上市公司股东的净利润分别为 40.95 亿

元、43.86 亿元和 45.91 亿元，对应每股收益为 1.77、1.90 和 1.98 元/

股，按照 11 月 13 日 10.62 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 6.00X、

5.60X 和 5.35X，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：煤价下跌风险；下游需求不及预期；政策推进不及预期；

成本管控不及预期；安全生产风险；系统风险。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29,699 36,044 30,973 32,286 33,519 

   增长比率（%） 32.60 21.37 -14.07 4.24 3.82 

净利润（百万元） 2,922 5,725 4,095 4,386 4,591 

   增长比率（%） 110.61 95.90 -28.48 7.12 4.68 

每股收益(元) 1.26 2.47 1.77 1.90 1.98 

市盈率(倍) 8.41 4.29 6.00 5.60 5.35 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：公司盈利能力指标（%）  图 4：公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

  

20,153.42
23,635.3922,397.48

29,698.82

36,044.30

23,096.06

-2.84

13.47

-5.31

32.60

21.37

-18.10

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

营业总收入(百万元) 同比(%)

715.16 1,155.03 1,387.53

2,922.27

5,724.84

3,137.55

-48.06

61.61

20.31

110.61

95.90

-33.63

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

归母净利润(百万元) 同比(%)

19.81
20.71

27.99 27.58

34.38

30.89

4.38
5.62

7.27

11.01

17.15 14.48

5.78

8.53 9.17

17.09

29.21

12.93

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023Q1-Q3

销售毛利率 销售净利率 ROE(加权)

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

45,000.00

销售商品提供劳务收到的现金 经营活动现金净流量

营业总收入 归母净利润



 

煤炭开采洗选 
  

第4页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 5：公司单季度营业收入及增速  图 6：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 7：公司单季度主要盈利指标  图 8：公司三季报期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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图 9：公司分业务营业收入情况（百万元）  图 10：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,145 20,147 21,091 21,325 21,988  营业收入 29,699 36,044 30,973 32,286 33,519 

  现金 8,903 14,082 14,525 14,570 15,018  营业成本 21,507 23,653 21,726 22,275 22,933 

  应收票据及应收账款 2,028 3,005 3,063 3,193 3,315  营业税金及附加 936 1,246 979 1,211 1,267 

  其他应收款 94 117 128 113 121  营业费用 243 244 223 242 245 

  预付账款 409 281 595 601 619  管理费用 988 936 914 943 972 

  存货 666 429 664 681 701  研发费用 560 660 608 611 635 

  其他流动资产 2,045 2,232 2,117 2,167 2,214  财务费用 1,008 1,186 1,119 1,121 1,058 

非流动资产 49,773 54,011 57,666 59,941 62,116  资产减值损失 -20 0 0 0 0 

  长期投资 1,731 1,765 1,820 1,849 1,888  其他收益 28 53 46 48 50 

  固定资产 32,313 34,385 36,543 38,562 40,514  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 7,199 8,791 9,092 8,929 8,738  投资净收益 93 139 122 126 131 

  其他非流动资产 8,529 9,069 10,211 10,601 10,975  资产处置收益 3 27 28 35 48 

资产总计 63,918 74,157 78,757 81,266 84,104  营业利润 4,324 8,393 5,601 6,092 6,638 

流动负债 28,809 37,942 31,075 31,073 31,025  营业外收入 48 25 169 177 65 

  短期借款 4,022 7,261 6,305 5,805 5,204  营业外支出 90 116 53 39 138 

  应付票据及应付账款 15,859 18,125 16,710 16,876 17,529  利润总额 4,282 8,302 5,717 6,230 6,565 

  其他流动负债 8,928 12,556 8,060 8,392 8,292  所得税 1,011 2,120 1,361 1,539 1,654 

非流动负债 15,890 11,440 18,780 18,124 17,665  净利润 3,271 6,181 4,356 4,691 4,911 

  长期借款 566 1,364 4,487 3,930 3,572  少数股东损益 349 457 261 305 319 

  其他非流动负债 15,324 10,077 14,294 14,194 14,094  归属母公司净利润 2,922 5,725 4,095 4,386 4,591 

负债合计 44,699 49,382 49,855 49,197 48,690  EBITDA 7,528 12,293 9,119 9,853 10,232 

 少数股东权益 2,430 3,018 3,279 3,584 3,903  EPS（元） 1.26 2.47 1.77 1.90 1.98 

  股本 2,349 2,315 2,314 2,314 2,314        

  资本公积 3,192 3,200 3,340 3,340 3,340  主要财务比率      

  留存收益 11,249 15,214 17,273 20,135 23,161  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 16,789 21,757 25,623 28,485 31,511  成长能力      

负债和股东权益 63,918 74,157 78,757 81,266 84,104  营业收入（%） 32.60 21.37 -14.07 4.24 3.82 

       营业利润（%） 76.84 94.09 -33.26 8.76 8.97 

       归属母公司净利润（%） 110.61 95.90 -28.48 7.12 4.68 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.58 34.38 29.85 31.01 31.58 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.84 15.88 13.22 13.58 13.70 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.41 26.31 15.98 15.40 14.57 

经营活动现金流 8,437 10,920 5,425 8,455 8,959  ROIC（%） 12.71 16.23 10.18 10.41 10.28 

  净利润 3,271 6,181 4,356 4,691 4,911  偿债能力      

  折旧摊销 2,292 2,881 2,283 2,502 2,609  资产负债率（%） 69.93 66.59 63.30 60.54 57.89 

  财务费用 1,074 1,244 1,239 1,251 1,208  净负债比率（%） 232.58 199.32 172.50 153.41 137.49 

  投资损失 -93 -139 -122 -126 -131  流动比率 0.49 0.53 0.68 0.69 0.71 

 营运资金变动 1,702 785 -2,174 310 337  速动比率 0.44 0.48 0.61 0.61 0.64 

  其他经营现金流 191 -32 -158 -173 25  营运能力      

投资活动现金流 -4,394 -10,463 -5,493 -4,477 -4,678  总资产周转率 0.51 0.52 0.41 0.40 0.41 

  资本支出 -3,552 -8,504 -5,055 -4,563 -4,757  应收账款周转率 19.69 15.81 12.12 12.25 12.22 

  长期投资 0 351 56 -40 -52  应付账款周转率 4.49 4.68 4.18 4.30 4.41 

  其他投资现金流 -842 -2,311 -494 126 131  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,702 2,268 533 -3,932 -3,833  每股收益（最新摊薄） 1.26 2.47 1.77 1.90 1.98 

  短期借款 -313 3,239 -956 -500 -601  每股经营现金流（最新摊薄） 3.65 4.72 2.34 3.65 3.87 

  长期借款 -739 798 3,123 -557 -359  每股净资产（最新摊薄） 7.26 9.40 11.07 12.31 13.62 

  普通股增加 21 -33 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 128 8 139 0 0  P/E 8.41 4.29 6.00 5.60 5.35 

  其他筹资现金流 -2,799 -1,744 -1,772 -2,875 -2,873  P/B 1.46 1.13 0.96 0.86 0.78 

现金净增加额 341 2,732 443 46 448  EV/EBITDA 3.06 2.39 3.54 3.16 2.89 

资料来源：中原证券，聚源  
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