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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

平煤股份 5.1% 9.8% 40.3%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 12.89

52周价格区间（元） 7.21-15.05

总市值（百万） 31,919.66

流通市值（百万） 31,761.29

总股本（万股） 247,631.15

流通股本（万股） 246,402.59

日均成交额（百万） 962.65

近一月换手（%） 1.96
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事件:

2024年 4月 26日，平煤股份发布 2024年一季度报告：2024年一季度，

公司实现营业收入 82.4 亿元，同比-4.5%，归属于上市公司股东净利润

7.4亿元，同比-35.4%，利润同比下滑主要由精煤销量同比下滑以及管理

费用同比提升导致（同比提升 1.6亿元，主要系十二矿停工期间工资等费

用计入导致），扣非后归属于上市公司股东净利润 7.6亿元，同比-26.1%。

基本每股收益为 0.32元，同比-36.2%。加权平均 ROE为 2.74%，同比

减少 2.23个百分点。

投资要点:

 煤炭业务：售价上涨对冲销量下滑，全年精煤产量目标同比小增。

2024年一季度，公司实现原煤产量 662.8万吨，同比-15.0%，商品

煤销量 691.2万吨，同比-12.9%，其中自有商品煤销量 588.5万吨，

同比-16.9%，产销量下滑主要是该季度矿井事故影响所致，当前该

事故影响已消除，吨煤售价实现 1156元/吨，同比+9%，吨煤成本

实现 834元/吨，同比+11%，吨煤毛利实现 322元/吨，同比+5%，

整体板块毛利实现 22.3亿元，同比-8%。全年来看，根据公司生产

经营计划，2024年精煤产量计划 1305万吨，相较 2023年精煤产量

1269万吨提升 36万吨（+2.8%）。

 高分红特征明显。据 2023 年 11月 28日公司发布《2023年至 2025
年股东分红回报规划》，公司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%。据公司《关于 2023
年度利润分配预案的公告》指出，公司拟每 10股派发现金股利 9.90
元（含税），合计 24.3亿，分红比率 60.6%。

 公司煤焦一体化不断拓展，提质增效持续落实。减少同业竞争方面：

集团承诺为减少同业竞争，将在建项目包括夏店矿（设计产能 150
万吨/年）、梁北二井（设计产能 120万吨/年）投产后 36个月内、自

相关承诺出具之日起 36个月内转让给上市公司或集团子公司，公司

煤焦一体化业务或将不断拓展；提质增效方面：根据公司《人力资

源改革十年规划》，力争将公司职工优化到 4万人以下，截至 2023
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《平煤股份（601666）2022年报点评报告：煤炭

主业以价补量，提质增效持续发力（买入）*煤炭

开采*陈晨》——2023-04-07

年底，公司员工总人数为 4.49万人，同比减少 0.87万人，提质增效

持续落实，增强公司发展动力。

 下修转债的转股价格，促进债转股。2023年 3月公司发行可转债主

要用于煤矿智能化建设及偿还公司债务，募集资金为 29亿，转股期

限为 2023 年 9 月 22 日至 2029 年 3 月 15 日。根据公司公告，在

2023年 5月 26日至 2023 年 6月 15 日期间，公司股价已有 15个

交易日的收盘价低于当期转股价格的 80%，触发转股价格向下修正

的条件。董事会决定将“平煤转债”转股价格由 10.92元/股向下修

正为 9.06元/股，公司强制转股价格调整为 9.06*1.3=11.8元。截至

2024年 4月 25日，转债余额还有 14.3亿元。

 公司回购股份、控股股东及其高管增持，彰显自身发展信心。2023
年 9月 7日，公司发布公告，拟以不超过人民币 12.78元/股回购公

司股份，回购资金总额不低于人民币 20,000万元（含）且不超过人

民币 30,000万元（含），拟用于股权激励；股东方面，据 2023年 8
月 30日公告，控股股东中国平煤神马控股集团有限公司计划自 2023
年 8月 31日起 6个月内增持公司 A股股份，以不高于 12元/股的价

格，累计增持金额人民币 10,000万元-20,000万元；集团高管方面，

据 9月 5日公告，集团高管包括董事长李毛先生等 4人计划自 2023
年 9月 4日起 6个月内，合计增持股份数量不低于 100,000股，不

超过 200,000股。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为

307.4/322.4/332.5 亿元，同比-3%/+5%/+3%，归母净利润分别为

39.2/44.6/49.6 亿 元 ， 同 比 -2%/+14%/+11% ； EPS 分 别 为

1.58/1.80/2.00元，对应当前股价 PE为 8.3/7.3/6.6倍。考虑到公司

成本管控效益显现，全年焦精煤计划产量小幅上涨，且未来集团资

产或将注入，煤焦一体化业务不断扩展。此外公司回购股份、控股

股东及其高管增持，彰显自身发展信心，分红比例高。维持“买入”

评级。

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；海外

煤炭大量进口风险；下游需求大幅下降风险；政策调控力度超预期

风险等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31561 30736 32238 33247
增长率(%) -12 -3 5 3
归母净利润（百万元） 4003 3922 4459 4956
增长率(%) -30 -2 14 11
摊薄每股收益（元） 1.62 1.58 1.80 2.00
ROE(%) 15 14 15 15
P/E 6.69 8.33 7.33 6.60
P/B 1.02 1.15 1.09 1.02
P/S 0.86 1.06 1.01 0.98
EV/EBITDA 3.21 3.84 3.30 3.09
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：平煤股份盈利预测表

证券代码： 601666 股价： 12.89 投资评级： 买入 日期： 2024.04.26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 14% 15% 15% EPS 1.73 1.58 1.80 2.00

毛利率 31% 31% 32% 33% BVPS 11.37 11.44 12.16 12.97

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 13% 13% 14% 15% P/E 6.69 8.33 7.33 6.60

成长能力 P/B 1.02 1.15 1.09 1.02

收入增长率 -12% -3% 5% 3% P/S 0.86 1.06 1.01 0.98

利润增长率 -30% -2% 14% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.39 0.38 0.38 营业收入 31561 30736 32238 33247

应收账款周转率 9.74 15.91 9.10 15.83 营业成本 21635 21167 21841 22179

存货周转率 68.61 63.94 65.79 67.07 营业税金及附加 1030 1003 1052 1085

偿债能力 销售费用 241 234 246 254

资产负债率 63% 61% 61% 59% 管理费用 964 939 985 1015

流动比 0.66 0.70 0.79 0.85 财务费用 1404 1418 1360 1244

速动比 0.60 0.64 0.73 0.79 其他费用/（-收入） 710 615 645 665

营业利润 5715 5649 6410 7113

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -42 -90 -90 -90

现金及现金等价物 14288 14562 18281 19166 利润总额 5673 5559 6320 7023

应收款项 3241 2786 3583 2982 所得税费用 1423 1394 1585 1761

存货净额 460 481 490 496 净利润 4250 4164 4735 5262

其他流动资产 1776 2582 2803 2701 少数股东损益 247 242 276 306

流动资产合计 19765 20410 25157 25344 归属于母公司净利润 4003 3922 4459 4956

固定资产 39383 40884 42073 42965

在建工程 3898 3674 3505 3379 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 12855 13055 13255 13455 经营活动现金流 6110 7456 11660 9159

长期股权投资 1783 1783 1783 1783 净利润 4003 3922 4459 4956

资产总计 77685 79807 85774 86927 少数股东损益 247 242 276 306

短期借款 5517 5517 5517 5517 折旧摊销 3952 4023 4279 4534

应付款项 17313 15613 18362 16139 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 16 6 6 7 营运资金变动 -3466 -1411 1930 -1387

其他流动负债 7306 7925 8084 8172 投资活动现金流 -4807 -5397 -5388 -5381

流动负债合计 30152 29061 31969 29834 资本支出 -6807 -5559 -5558 -5557

长期借款及应付债券 13037 14337 15337 16337 长期投资 -91 0 0 0

其他长期负债 5391 5391 5391 5391 其他 2091 162 170 175

长期负债合计 18427 19727 20727 21727 筹资活动现金流 934 -1785 -2554 -2892

负债合计 48579 48788 52697 51561 债务融资 4564 1300 1000 1000

股本 2346 2476 2476 2476 权益融资 2187 131 0 0

股东权益 29106 31018 33077 35366 其它 -5817 -3216 -3554 -3892

负债和股东权益总计 77685 79807 85774 86927 现金净增加额 2226 274 3718 886

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；
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