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平煤股份（601666.SH）2024 年一季报点评     

精煤战略以价补量，看好高股息优势 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日公司发布 2024 年一季报，2024 年第一季度实现

营业收入 82.44 亿元，同比下降 4.47%；实现归母净利润 7.40 亿元，同比下降

35.40%。 

➢ 24Q1 产销下滑，价格同比增长。2024 年一季度，公司实现原煤产量 662.84

万吨，同比下降 15.04%，实现商品煤销量 691.21 万吨，同比下降 12.86%，其

中销售自有商品煤 588.47 万吨，同比下降 16.90%。测算吨煤销售收入 1155.94

元/吨，同比提升 9.49%，吨煤成本为 833.95 元/吨，同比增长 11.25%。煤炭业

务毛利率为 27.86%，同比下降 1.14 个百分点。我们认为，公司一季度产销量同

比下滑主要受到 1.12 事故影响，停产时间较长导致。 

➢ 精煤战略与人事改革持续推进，盈利空间有望扩大。公司持续推进大精煤战

略，2024 年公司原煤产量计划为 3033 万吨，较 2023 年产量同比下降 1.2%；

精煤产量计划为 1305 万吨，同比增长 2.8%；精煤洗出率 43.0%，同比抬升 1.7

个百分点。人力资源改革方面，公司员工数持续降低，据公告，截至 2023 年末

公司在职员工合计 4.49 万人，较 2022 年末的 5.36 万人下降 0.87 万人，降幅

16.3%。员工人数的下降有助于公司提升人均功效，扩大盈利空间。 

➢ 资本开支稳定，未来仍有望稳健分红。据公告，2023 年公司生产经营投资

计划为 53.61 亿元，实际完成 53.87 亿元，2024 年公司及子公司生产经营投资

计划为 53.54 亿元，投资额与 2023 年基本持平。2023 年 11 月 29 日，平煤股

份发布《2023 年至 2025 年股东分红回报规划》，在满足现金分红条件下，公司

将每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可供分配利润

的 60%，2023 年年报公告，公司拟每 10 股派发现金股利 9.90 元（含税），共

计派发现金股利 24.25 亿元，占当年归属于上市公司股东可供分配净利润的

60.59%，以 2024 年 4 月 25 日股价测算股息率 7.5%。未来公司有望持续稳健

分红，股息收益值得关注。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 39.42/42.27/ 45.24

亿元，对应 EPS 分别为 1.59/1.71/1.83 元/股，对应 2024 年 4 月 25 日收盘价

的 PE 分别为 8/8/7 倍。公司实施精煤战略，推进人力资源改革，盈利空间有望

扩大，同时考虑到公司维持高比例分红，维持“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；政策推进不及预期

成本管控不及预期；安全生产风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,561 32,943 33,920 34,925 

增长率（%） -12.4 4.4 3.0 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,003 3,942 4,227 4,524 

增长率（%） -30.3 -1.5 7.2 7.0 

每股收益（元） 1.62 1.59 1.71 1.83 

PE 8 8 8 7 

PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,561 32,943 33,920 34,925  成长能力（%）     

营业成本 21,635 22,831 23,300 23,778  营业收入增长率 -12.44 4.38 2.96 2.96 

营业税金及附加 1,030 1,087 1,119 1,153  EBIT 增长率 -26.50 0.34 5.96 5.85 

销售费用 241 264 271 279  净利润增长率 -30.25 -1.52 7.22 7.03 

管理费用 964 988 1,018 1,048  盈利能力（%）     

研发费用 710 758 780 803  毛利率 31.45 30.70 31.31 31.92 

EBIT 6,919 6,942 7,356 7,786  净利润率 12.68 11.97 12.46 12.95 

财务费用 1,404 1,470 1,487 1,503  总资产收益率 ROA 5.15 4.97 5.13 5.30 

资产减值损失 0 -28 -29 -29  净资产收益率 ROE 15.01 13.88 13.97 14.04 

投资收益 167 165 170 175  偿债能力     

营业利润 5,715 5,641 6,044 6,463  流动比率 0.66 0.63 0.72 0.81 

营业外收支 -42 -41 -39 -36  速动比率 0.59 0.56 0.65 0.74 

利润总额 5,673 5,600 6,005 6,427  现金比率 0.47 0.45 0.54 0.62 

所得税 1,423 1,411 1,513 1,620  资产负债率（%） 62.53 60.81 59.71 58.49 

净利润 4,250 4,189 4,492 4,808  经营效率     

归属于母公司净利润 4,003 3,942 4,227 4,524  应收账款周转天数 32.91 35.54 35.14 35.14 

EBITDA 10,870 10,942 11,430 11,912  存货周转天数 7.40 7.29 7.25 7.25 

      总资产周转率 0.42 0.42 0.42 0.42 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,288 13,352 16,256 19,109  每股收益 1.62 1.59 1.71 1.83 

应收账款及票据 3,241 3,263 3,360 3,459  每股净资产 10.77 11.47 12.21 13.01 

预付款项 274 297 303 309  每股经营现金流 2.47 3.93 4.14 4.30 

存货 460 464 474 483  每股股利 0.99 0.96 1.03 1.11 

其他流动资产 1,502 1,523 1,536 1,550  估值分析     

流动资产合计 19,765 18,898 21,928 24,911  PE 8 8 8 7 

长期股权投资 1,783 1,783 1,783 1,783  PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

固定资产 39,383 40,383 41,162 41,942  EV/EBITDA 3.43 3.41 3.27 3.13 

无形资产 9,083 9,970 9,970 9,970  股息收益率（%） 7.50 7.31 7.84 8.39 

非流动资产合计 57,920 60,436 60,456 60,476       

资产合计 77,685 79,334 82,384 85,386       

短期借款 5,517 5,517 5,517 5,517  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 17,313 18,430 18,808 19,194  净利润 4,250 4,189 4,492 4,808 

其他流动负债 7,322 5,900 5,968 6,038  折旧和摊销 3,952 4,000 4,074 4,126 

流动负债合计 30,152 29,847 30,293 30,749  营运资金变动 -3,466 31 166 167 

长期借款 5,081 5,281 5,781 6,081  经营活动现金流 6,110 9,741 10,262 10,655 

其他长期负债 13,346 13,113 13,113 13,113  资本开支 -6,807 -6,090 -3,760 -3,808 

非流动负债合计 18,427 18,394 18,894 19,194  投资 -91 -20 -20 -20 

负债合计 48,579 48,241 49,188 49,944  投资活动现金流 -4,807 -6,033 -3,610 -3,653 

股本 2,346 2,476 2,476 2,476  股权募资 2,187 131 0 0 

少数股东权益 2,436 2,683 2,948 3,232  债务募资 4,564 -608 500 300 

股东权益合计 29,106 31,093 33,196 35,442  筹资活动现金流 934 -4,645 -3,748 -4,149 

负债和股东权益合计 77,685 79,334 82,384 85,386  现金净流量 2,226 -937 2,904 2,853 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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