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单季度业绩降幅收窄，开启新一轮股份回
购 

 

——平煤股份(601666)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-10-30) 

收盘价(元) 9.91 

一年内最高/最低(元) 14.77/7.84 

沪深 300 指数 3,889.45 

市净率(倍) 1.00 

流通市值(亿元) 244.71 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 9.92 

每股经营现金流(元) 2.42 

毛利率(%) 27.30 

净资产收益率_摊薄(%) 7.34 

资产负债率(%) 58.59 

总股本/流通股(万股) 247,514.59/246,934.8

1 

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：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《平煤股份(601666)中报点评：顶格完成回

购，高股息率的主焦煤豫股》2024-09-04 

《平煤股份(601666)季报点评：精煤战略持续

推进，第三季度业绩降幅收窄》2023-11-14 

《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：2024 年 10 月 31 日 

投资要点： 

平煤股份发布 2024 年三季度报告，前三季度公司实现营业收入 233.19

亿元，同比增长 0.78%；归母净利润 20.45 亿元，同比减少 34.91%；

经营活动产生的现金流量净额 59.98 亿元，同比减少 13.12%；基本每

股收益 0.8406 元，同比减少 38.06%；加权平均净资产收益率 7.09%，

同比减少 5.86 个百分点。 

第三季度公司实现营业收入 70.08 亿元，同比减少 1.90%；归母净利

润 6.52 亿元，同比减少 27.89%；基本每股收益 0.2682 元，同比减少

-31.37%；加权平均净资产收益率 2.32%，同比减少 1.59 个百分点。 

⚫ 公司加强成本管控，单三季度业绩降幅收窄 

由于年初煤矿事故及安监加强等影响，公司前三季度原煤产量同比下

降。截至 2024 年 9 月末，公司前三季度原煤产量 2106 万吨，同比减

少 199 万吨，降幅 8.65%；商品煤销量 2008 万吨，同比减少 303 万

吨，降幅13.09%。第三季度，公司原煤产量685万吨，同比下降10.83%，

环比下降 9.60%；商品煤销量 659 万吨，同比下降 12.86%，环比增长

0.29%。在煤炭量、价齐跌的不利因素下，公司第二、第三季度归母净

利润分别同比下降 40.04%、27.89%，公司通过压降成本，使得第三季

度毛利率环比提升 3.74 个百分点，单季度业绩下降幅度环比有所收窄。

由于前三季度原煤产量下降，公司四季度需完成原煤产量 894 万吨，

以完成全年 3000 万吨的目标。 

⚫ 焦煤价格存在修复的预期 

据海关总署统计，截止 9 月底，2024 年我国进口量炼焦煤总计 8929.04

万吨，同比上涨 22.82%。从单月数据看，9月份，我国进口炼焦煤 1036.3

万吨，同比降 4.3%，环比降 3.1%，连续第二月环比下降。 

受进口快速增长及下游需求不足等因素影响，2024 年焦煤价格整体下

行，10 月 30 日，平顶山产焦煤车板价 1920 元/吨，延续了三季度末的

价格，较上半年末价格下调 200 元/吨，较年初价格下降 400 元/吨。考

虑到宏观政策刺激，需求端在 11—12 月存在回暖预期，下游钢厂补库

需求支撑焦煤价格，焦煤作为重要的战略资源，价格或将回升反弹。 

⚫ 增资新疆控股子公司，拓展省外资源优质区域项目 

公司加大力度拓展省外资源优质区域项目，进一步增加煤炭资源储量。

公司与中电投合作向控股子公司新疆平煤天安电投能源有限公司进行

同比例增资 1.5 亿元，参与竞拍新疆托里县塔城白杨河矿区铁厂沟一号
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井煤矿勘查探矿权，该项目将利于公司产能提升，盈利规模增长。 

⚫ 回购、增持“组合拳”，彰显对公司长期价值的认可 

自 2024 年 9 月份完成总额 3 亿元的股份回购后，2024 年 10 月 31 日，

公司发布关于以集中竞价交易方式回购股份方案的公告，开启新一轮股

份回购。根据公告内容，公司此次股份回购的资金总额为 5—10 亿元，

回购的股份拟用于股权激励或员工持股计划。 

在上轮股份回购期间，公司控股股东、部分董监高相继增持公司股份。

9 月 23 日，公司发布公告，公司控股股东中国平煤神马集团董事长和

总经理分别以自有资金增持公司股份 4 万股，彰显对公司持续稳定发展

的信心，和长期价值的认可。 

⚫ 盈利预测和估值 

自 2024 年以来煤价有所回落，但从中长期看，煤炭行业仍处于景气度

上行周期，公司主焦煤品种优质稀缺，存在煤炭产能扩张的预期，公司

持续推进的精煤战略有利于盈利能力稳步提升。 

预计公司 2024-2026 年归属于上市公司股东的净利润分别为 28.47 亿

元、33.15 亿元和 35.57 亿元，对应每股收益分别为 1.15、1.34 和 1.44

元/股，按照 10 月 30 日 9.91 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 8.62X、

7.40X 和 6.90X，基于行业发展前景和公司估值水平，维持公司“买入”

投资评级。 

风险提示：煤价下跌风险；下游需求不及预期；成本管控不及预期；

安全生产风险；系统风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 36,044 31,561 29,901 33,485 35,389 

增长比率（%） 21.37 -12.44 -5.26 11.98 5.69 

净利润（百万元） 5,739 4,003 2,847 3,315 3,557 

增长比率（%） 96.38 -30.25 -28.88 16.46 7.30 

每股收益(元) 2.32 1.62 1.15 1.34 1.44 

市盈率(倍) 4.27 6.13 8.62 7.40 6.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业总收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：平顶山产焦煤价格走势（元/吨） 

 

资料来源：钢之家，Wind，中原证券研究所 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,147 19,765 17,858 20,354 22,064  营业收入 36,044 31,561 29,901 33,485 35,389 

现金 14,082 14,288 12,265 14,510 15,828  营业成本 23,653 21,635 21,432 24,013 25,411 

应收票据及应收账款 3,005 3,241 3,206 3,311 3,500  营业税金及附加 1,246 1,030 1,121 1,296 1,380 

其他应收款 117 199 105 121 133  营业费用 244 241 230 251 280 

预付账款 281 274 386 408 407  管理费用 936 964 1,151 1,122 1,161 

存货 429 460 464 514 536  研发费用 660 710 688 787 849 

其他流动资产 2,232 1,303 1,432 1,489 1,661  财务费用 1,186 1,404 1,325 1,328 1,267 

非流动资产 54,099 57,920 59,731 60,908 62,284  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1,765 1,783 1,813 1,852 1,893  其他收益 53 55 48 50 54 

固定资产 34,385 39,383 40,375 41,329 41,167  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8,791 9,083 8,920 8,729 8,711  投资净收益 139 167 100 131 147 

其他非流动资产 9,158 7,671 8,624 8,998 10,514  资产处置收益 27 33 27 28 33 

资产总计 74,246 77,685 77,589 81,261 84,349  营业利润 8,393 5,715 4,130 4,897 5,274 

流动负债 37,942 30,152 28,240 30,313 31,121  营业外收入 25 10 8 27 25 

短期借款 7,261 5,517 5,017 4,416 3,731  营业外支出 116 52 39 138 151 

应付票据及应付账款 18,125 17,313 16,237 18,354 19,406  利润总额 8,302 5,673 4,099 4,786 5,148 

其他流动负债 12,556 7,322 6,986 7,543 7,984  所得税 2,104 1,423 1,028 1,206 1,303 

非流动负债 11,451 18,427 17,061 16,603 16,603  净利润 6,197 4,250 3,071 3,580 3,846 

长期借款 1,364 5,081 4,525 4,166 4,166  少数股东损益 459 247 224 265 288 

其他非流动负债 10,087 13,346 12,536 12,436 12,436  归属母公司净利润 5,739 4,003 2,847 3,315 3,557 

负债合计 49,393 48,579 45,301 46,916 47,723  EBITDA 12,293 10,870 7,952 8,722 8,969 

少数股东权益 3,023 2,436 2,660 2,925 3,213  EPS（元） 2.32 1.62 1.15 1.34 1.44 

股本 2,315 2,346 2,475 2,475 2,475        

资本公积 3,200 3,564 4,610 4,610 4,610  主要财务比率      

留存收益 15,287 17,275 18,629 20,420 22,412  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 21,830 26,670 29,629 31,421 33,412  成长能力      

负债和股东权益 74,246 77,685 77,589 81,261 84,349  营业收入（%） 21.37 -12.44 -5.26 11.98 5.69 

       营业利润（%） 94.09 -31.90 -27.74 18.60 7.69 

       归属母公司净利润（%） 96.38 -30.25 -28.88 16.46 7.30 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.38 31.45 28.32 28.29 28.19 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.92 12.68 9.52 9.90 10.05 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 26.29 15.01 9.61 10.55 10.65 

经营活动现金流 10,920 6,110 6,482 10,014 8,836  ROIC（%） 16.24 10.13 7.81 8.63 8.77 

净利润 6,197 4,250 3,071 3,580 3,846  偿债能力      

折旧摊销 2,881 3,952 2,528 2,608 2,554  资产负债率（%） 66.53 62.53 58.38 57.73 56.58 

财务费用 1,244 1,487 1,451 1,451 1,391  净负债比率（%） 198.74 166.90 140.30 136.60 130.30 

投资损失 -139 -167 -100 -131 -147  流动比率 0.53 0.66 0.63 0.67 0.71 

营运资金变动 781 -3,466 -485 2,424 1,100  速动比率 0.48 0.60 0.57 0.61 0.65 

其他经营现金流 -44 54 18 83 93  营运能力      

投资活动现金流 -10,463 -4,807 -4,128 -3,736 -3,876  总资产周转率 0.52 0.42 0.39 0.42 0.43 

资本支出 -8,504 -6,807 -3,740 -3,815 -3,982  应收账款周转率 15.81 10.94 10.00 12.11 12.33 

长期投资 351 -91 -40 -52 -41  应付账款周转率 4.68 3.73 3.77 4.60 4.44 

其他投资现金流 -2,311 2,091 -348 131 147  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,268 934 -4,384 -4,033 -3,642  每股收益（最新摊薄） 2.32 1.62 1.15 1.34 1.44 

短期借款 3,239 -1,744 -500 -601 -686  每股经营现金流（最新摊薄） 4.41 2.47 2.62 4.05 3.57 

长期借款 798 3,718 -557 -359 0  每股净资产（最新摊薄） 8.82 10.78 11.97 12.69 13.50 

普通股增加 -33 30 129 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 364 1,046 0 0  P/E 4.27 6.13 8.62 7.40 6.90 

其他筹资现金流 -1,744 -1,433 -4,503 -3,074 -2,956  P/B 1.12 0.92 0.83 0.78 0.73 

现金净增加额 2,732 2,226 -2,023 2,245 1,318  EV/EBITDA 2.39 3.21 4.02 3.29 2.98 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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