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[Table_Title]
精煤洗出率提升，售价上涨，控股股东增持彰显

发展信心

——平煤股份（601666）公司 2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/19

表现 1M 3M 12M

平煤股份 -2.2% -18.1% 40.7%

沪深 300 -5.1% -8.7% -11.3%

市场数据 2024/08/19

当前价格（元） 10.10

52周价格区间（元） 7.47-15.05

总市值（百万） 25,011.42

流通市值（百万） 24,940.34

总股本（万股） 247,637.82

流通股本（万股） 246,934.11

日均成交额（百万） 316.02

近一月换手（%） 1.03

相关报告

《平煤股份（601666）2024年一季报点评报告：

售价上涨对冲销量下滑，高分红特征明显（买入）

*煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-04-26

《平煤股份（601666）2023年报点评报告：精煤

战略下以量补价，高分红承诺开启兑现（买入）*

煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-03-19

《平煤股份（601666）三季报点评报告：降本增效

促进业绩释放，全方位增持彰显发展信心（买入）

事件:

2024年 8月 19日，平煤股份发布 2024年半年度报告：2024年上半年，

公司实现营业收入 162.5亿元，同比+1.78%，归属于上市公司股东净利

润 13.9亿元，同比-37.66%，利润同比下滑主要由商品煤销量同比下滑

以及管理费用同比提升导致（管理费用同比提升 2.8亿元，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 14.1
亿元，同比-33.59%。基本每股收益为 0.58元，同比-40.14%。加权平均

ROE为 4.98%，同比减少 4.53个百分点。

投资要点:

 煤炭业务：精煤洗出率大幅提升带动综合售价上涨，对冲煤炭销量

下滑。2024年上半年，公司实现原煤产量 1420.8万吨，同比-7.56%，

商品煤销量 1348.75 万吨，同比 -13.2%，其中自有商品煤销量

1154.52万吨，同比-16.95%，产销量下滑主要是一季度矿井事故影

响所致，当前该事故影响已消除（2024年 1月 12 日十二矿发生一

起煤与瓦斯突出事故）。上半年吨煤售价实现 1088元/吨，同比+9%，

吨煤成本实现 772元/吨，同比+13%，吨煤毛利实现 317元/吨，同

比+1%，整体板块毛利实现 42.7亿元，同比-13%。上半年精煤产量

659万吨，精煤产出率为 46.4%（上年度为 40.2%）。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%）。

 分季度看，2024第二季度，公司实现原煤产量 758万吨，环比+14%，

商品煤销量 657.5万吨，环比-5%，吨煤售价实现 1017.5元/吨，环

比-12%，吨煤成本实现 706.1元/吨，环比-15%，吨煤毛利实现 311.4
元/吨，环比-3%，整体煤炭板块毛利实现 20.48亿元，环比-8%。

 公司可转债仍有近一半未转股。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（2024年 7
月 1日），“平煤转债”转股价格已调整为 8.08元/股，自 2024年
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*煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-10-11

《平煤股份（601666）2023半年报点评报告：成

本管控效果显现，提质增效持续发力（买入）*煤

炭开采*陈晨，王璇》——2023-08-22

《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

5月 24日起生效，公司强制转股价格调整为 8.08*1.3=10.5 元。截

至 2024年 8月 19日，转债余额还有 14.28亿元。

 控股股东计划增持，彰显自身发展信心。2024年 7月 29日，公司

发布公告，计划自 2024年 7月 30日起的 6个月内，通过集中竞价

方式累计增持不低于 3亿元，不超过 6亿元，增持价格不高于 12元

/股。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。根据公司最

新公告，截至 2024年 7月 31日，该回购已累计支付 2.83亿元，回

购股本 0.27亿股。

 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
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。

 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%。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司归母净利润分别

为 26.58/33.88/38.84 亿元，同比-34%/+27%/+15%；EPS 分别为

1.07/1.37/1.57元，对应当前股价 PE为 9.4/7.4/6.4倍。考虑到公司

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。此外控股股东增持，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 30507 31997 32998
增长率(%) -12 -3 5 3
归母净利润（百万元） 4003 2658 3388 3884
增长率(%) -30 -34 27 15
摊薄每股收益（元） 1.62 1.07 1.37 1.57
ROE(%) 15 10 12 13
P/E 6.69 9.41 7.38 6.44
P/B 1.02 0.90 0.86 0.81
P/S 0.86 0.82 0.78 0.76
EV/EBITDA 3.21 3.60 3.20 2.80
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： 10.10 投资评级： 买入 日期： 2024/08/19

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% 10% 12% 13% EPS 1.73 1.07 1.37 1.57

毛利率 31% 26% 27% 28% BVPS 11.37 11.24 11.79 12.41

期间费率 8% 9% 7% 7% 估值

销售净利率 13% 9% 11% 12% P/E 6.69 9.41 7.38 6.44

成长能力 P/B 1.02 0.90 0.86 0.81

收入增长率 -12% -3% 5% 3% P/S 0.86 0.82 0.78 0.76

利润增长率 -30% -34% 27% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.42 0.39 0.41 0.42 营业收入 31561 30507 31997 32998

应收账款周转率 10.94 11.88 11.78 11.79 营业成本 21635 22706 23427 23783

存货周转率 48.65 45.00 45.00 45.00 营业税金及附加 1030 996 1044 1077

偿债能力 销售费用 241 233 244 252

资产负债率 63% 61% 60% 58% 管理费用 964 1144 960 990

流动比 0.66 0.61 0.59 0.59 财务费用 1404 1250 1090 948

速动比 0.60 0.55 0.54 0.52 其他费用/（-收入） 710 610 640 660

营业利润 5715 3856 4891 5595

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 13294 11728 11948 利润总额 5673 3766 4801 5505

应收款项 3241 2741 3581 2936 所得税费用 1423 945 1204 1381

存货净额 460 549 492 565 净利润 4250 2822 3597 4124

其他流动资产 1776 2586 2810 2705 少数股东损益 247 164 209 240

流动资产合计 19765 19170 18610 18153 归属于母公司净利润 4003 2658 3388 3884

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 8666 8045 10058

长期股权投资 1783 1783 1783 1783 净利润 4003 2658 3388 3884

资产总计 77685 78566 79227 79736 少数股东损益 247 164 209 240

短期借款 5517 5017 4517 4017 折旧摊销 3952 4023 4279 4534

应付款项 17313 18007 18435 18560 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 938 1362 1406 1427 营运资金变动 -3466 1208 -360 942

其他流动负债 6384 6823 6947 7017 投资活动现金流 -4807 -5399 -5389 -5383

流动负债合计 30152 31209 31305 31021 资本支出 -6807 -5559 -5558 -5557

长期借款及应付债券 13037 11537 10537 9537 长期投资 -91 0 0 0

其他长期负债 5391 5391 5391 5391 其他 2091 161 169 174

长期负债合计 18427 16927 15927 14927 筹资活动现金流 934 -4263 -4222 -4455

负债合计 48579 48136 47233 45948 债务融资 4564 -2000 -1500 -1500

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

股东权益 29106 30430 31994 33788 其它 -5817 -2393 -2722 -2955

负债和股东权益总计 77685 78566 79227 79736 现金净增加额 2226 -995 -1566 220

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，8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】
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