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平煤股份（601666.SH）2024 年半年报点评     

24Q2 生产有所恢复，股息优势仍然明显 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 19 日，公司披露 2024 年半年报，2024 年上半年公司

实现营业收入 162.54 亿元，同比增长 1.78%；归母净利润 13.93 亿元，同比下

降 37.66%。 

➢ 24Q2 业绩同、环比下滑。24H1 营收同比微增，主要由于子公司汝丰炭材

本期投产，但由于煤炭主业盈利下滑，导致公司盈利下降。24Q2 公司实现营业

收入 80.1 亿元，同比增长 9.14%，环比下降 2.84%。24Q2 公司实现归母净利

润 6.52 亿元，同比下降 40.04%，环比下降 11.93%。 

➢ 24H1 产销下滑，精煤占比提升。24H1 公司完成原煤产量 1420.82 万吨，

同比下降 7.56%；其中精煤产量 659 万吨，同比增长 6.63%，精煤占比为 46.4%，

同比提升 6.2 个百分点。24H1 公司完成商品煤销量 1348.75 万吨，同比下降

13.2%，其中自有商品煤销量 1154.52 万吨，同比下降 16.95%。24H1 公司商

品煤综合售价为 1088.43 元/吨，同比增长 9.31%，吨煤销售成本为 771.6 元/

吨，同比增长 13.36%，煤炭业务毛利为 42.73 亿元，同比下降 12.72%。 

➢ 24Q2 产量环比回升，成本环比下降明显。24Q2 公司实现原煤产量 757.98

万吨，同比增长 0.16%，环比增长 14.35%。商品煤销量为 657.54 万吨，同比

下降 13.56%，环比下降 4.87%。24Q2 吨煤售价为 1017.46 元/吨，同比增长

9.03%，环比增长 14.35%，吨煤成本为 706.06 元/吨，同比增长 15.98%，环比

下降 15.34%。24Q2 煤炭毛利率为 30.61%，同比下降 4.16 个百分点，环比增

长 2.75 个百分点。 

➢ 大股东增持彰显信心，稳健分红具备投资价值。据公司 2024 年 7 月 30 日

公告，公司控股股东中国平煤神马控股集团有限公司计划自 2024 年 7 月 30 日

起的 6 个月内，通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司无限售流

通 A 股股份，累计增持金额不低于人民币 3 亿元，不超过人民币 6 亿元，累计

增持比例不超过公司总股本的 2%，资金来源为自有资金。本次增持体现大股东

对公司长期投资价值的认可，以及对公司未来持续稳定发展的信心。根据公司

《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%，以我们预测 2024 年归母净利润 30.53 亿元测算，股息率 7.3%，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 30.53/33.67/ 36.91

亿元，对应 EPS 分别为 1.23/1.36/1.49 元/股，对应 2024 年 8 月 19 日收盘价

的 PE 分别为 8/7/7 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 31,647 32,584 33,549 

增长率（%） -12.4 0.3 3.0 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,003 3,053 3,367 3,691 

增长率（%） -30.3 -23.7 10.3 9.6 

每股收益（元） 1.62 1.23 1.36 1.49 

PE 6 8 7 7 

PB 0.9 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 19 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 31,647 32,584 33,549  成长能力（%）     

营业成本 21,635 22,970 23,442 23,923  营业收入增长率 -12.44 0.27 2.96 2.96 

营业税金及附加 1,030 1,029 1,075 1,107  EBIT 增长率 -26.50 -18.83 6.97 6.51 

销售费用 241 253 261 268  净利润增长率 -30.25 -23.72 10.26 9.63 

管理费用 964 981 978 1,006  盈利能力（%）     

研发费用 710 728 749 772  毛利率 31.45 27.42 28.06 28.69 

EBIT 6,919 5,616 6,007 6,398  净利润率 12.68 9.65 10.33 11.00 

财务费用 1,404 1,434 1,378 1,317  总资产收益率 ROA 5.15 3.96 4.29 4.61 

资产减值损失 0 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 15.01 11.07 11.57 12.00 

投资收益 167 158 163 168  偿债能力     

营业利润 5,715 4,369 4,822 5,280  流动比率 0.66 0.57 0.61 0.66 

营业外收支 -42 -41 -39 -36  速动比率 0.59 0.50 0.54 0.59 

利润总额 5,673 4,328 4,783 5,244  现金比率 0.47 0.38 0.42 0.47 

所得税 1,423 1,086 1,205 1,321  资产负债率（%） 62.53 60.87 59.35 57.78 

净利润 4,250 3,241 3,578 3,922  经营效率     

归属于母公司净利润 4,003 3,053 3,367 3,691  应收账款周转天数 32.91 36.26 35.14 35.14 

EBITDA 10,870 9,615 10,081 10,524  存货周转天数 7.40 7.47 7.64 7.64 

      总资产周转率 0.42 0.41 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 11,186 12,418 13,813  每股收益 1.62 1.23 1.36 1.49 

应收账款及票据 3,241 3,135 3,227 3,323  每股净资产 10.77 11.14 11.75 12.42 

预付款项 274 299 305 311  每股经营现金流 2.47 3.63 3.73 3.87 

存货 460 493 503 513  每股股利 0.99 0.75 0.82 0.90 

其他流动资产 1,502 1,467 1,480 1,494  估值分析     

流动资产合计 19,765 16,579 17,934 19,454  PE 6 8 7 7 

长期股权投资 1,783 1,783 1,783 1,783  PB 0.9 0.9 0.9 0.8 

固定资产 39,383 40,383 41,162 41,942  EV/EBITDA 3.06 3.46 3.30 3.16 

无形资产 9,083 9,970 9,970 9,970  股息收益率（%） 9.80 7.40 8.16 8.94 

非流动资产合计 57,920 60,606 60,626 60,646       

资产合计 77,685 77,186 78,560 80,100       

短期借款 5,517 5,217 4,917 4,617  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 17,313 18,542 18,923 19,311  净利润 4,250 3,241 3,578 3,922 

其他流动负债 7,322 5,331 5,397 5,467  折旧和摊销 3,952 4,000 4,074 4,126 

流动负债合计 30,152 29,090 29,237 29,395  营运资金变动 -3,466 266 201 205 

长期借款 5,081 4,881 4,381 3,881  经营活动现金流 6,110 8,985 9,243 9,582 

其他长期负债 13,346 13,009 13,009 13,009  资本开支 -6,807 -6,091 -3,761 -3,809 

非流动负债合计 18,427 17,891 17,391 16,891  投资 -91 -20 -20 -20 

负债合计 48,579 46,981 46,628 46,285  投资活动现金流 -4,807 -6,183 -3,618 -3,661 

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 2,624 2,835 3,066  债务募资 4,564 -1,971 -800 -800 

股东权益合计 29,106 30,205 31,932 33,814  筹资活动现金流 934 -5,905 -4,392 -4,526 

负债和股东权益合计 77,685 77,186 78,560 80,100  现金净流量 2,226 -3,102 1,232 1,394 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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