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[Table_Title]
三季度喷吹煤产销环比改善，

公司煤炭资源储备进一步增厚

——潞安环能（601699）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

潞安环能 -17.3% -6.1% -17.1%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 14.60

52周价格区间（元） 12.88-28.58

总市值（百万） 43,674.57

流通市值（百万） 43,674.57

总股本（万股） 299,140.92

流通股本（万股） 299,140.92

日均成交额（百万） 756.87

近一月换手（%） 1.10

相关报告

《潞安环能（601699）2024年中报点评：产量回

落和资源税上调等影响半年度业绩（买入）*煤炭

开采*陈晨》——2024-08-23

《潞安环能（601699）2023年报&2024一季报点

评报告：Q1销售结构有优化，高分红政策再延续

（买入）*煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-04-19

《潞安环能（601699）三季报点评报告：三季度喷

吹煤量价齐升，贡献业绩增量（买入）*煤炭开采*

事件:

2024 年 10月 30日，潞安环能发布 2024 年三季度报告：2024 年前三

季度公司实现营业收入 266.49亿元，同比-19.28%，归属于上市公司股

东净利润 27.98亿元，同比-61.51%，扣非后归属于上市公司股东净利润

28.2亿元，同比-61.05%。基本每股收益为 0.94元，同比-61.3%。加权

平均 ROE为 5.89%，同比减少 9.02个百分点。

分季度看，2024 年第三季度，公司实现营业收入 89.9亿元，环比持平，

同比-19%；实现归属于上市公司股东净利润 5.7亿元，环比-39%，同比

-71%；实现扣非后归母净利润 5.7亿元，环比-40.7%，同比-71.0%。

投资要点:

 煤炭业务：前三季度量价端均有压力，吨毛利同比下滑。2024 年前

三季度，公司原煤产量 4247万吨，同比-4%，商品煤销量 3807万

吨，同比-6%。分煤种看，2024 前三季度公司销售喷吹煤 1488 万

吨，同比-3.9%，销售混煤 2124万吨，同比-3.6%。售价成本方面，

公司商品煤吨煤综合售价达到 662元/吨，同比-12%，吨煤综合成本

为 376元/吨，同比+9.6%，吨煤毛利实现 286元/吨，同比-30.5%。

 环比看 2024年第三季度，喷吹煤销量双位数增长，但价格成本端拖

累仍在，吨毛利有所下行。产销端，公司原煤产量为 1,480万吨（环

比+2.6%，同比-1.9%），商品煤销量为 1352 万吨（环比+6.1%，

同比+1.8%），其中混煤销量为 739万吨（环比+1.2%，同比+10.8%），

喷吹煤销量为 552万吨（环比+15.7%，同比-2.6%），价格成本端，

吨煤综合价格为 624元/吨（环比-8%，同比-13%），吨煤综合成本

为 385元/吨（环比+5%，同比+8%），吨煤综合毛利为 240 元/吨
（环比-23%，同比-34%）。

 成功拍得一宗煤炭探矿权，增厚资源储备。8月 21日，潞安环能公

告以 121.26亿元人民币竞得山西省长治市襄垣县上马区块煤炭探矿

权，探矿权勘查面积 72.4173平方千米，煤炭资源量 81957.5万吨，
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陈晨，王璇》——2023-10-27

《潞安环能（601699）2023半年报点评报告：Q2

煤炭产销量提升&成本下降，弥补煤价下跌对业绩

的拖累效应（买入）*煤炭开采*陈晨，王璇》——

2023-08-20

竞拍的资金来源为自有资金，测算单吨成交价格为 14.8元。2年内

要完成勘探，3-4年内完成探转采登记、进入矿山基础建设阶段。该

探矿权毗邻公司总部驻地和主力矿井区域，有利于发挥上市公司协

同效应。另外增厚了公司资源储备，截至 2023年底，主要矿井资源

量约为 37亿吨，此次增厚约为 22%，延长了可采年限。

 盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

368.25/382.56/397.41亿元，同比-15%/+4%/+4%；归母净利润分别

为 41.55/48.12/54.15 亿元，同比-48%/+16%/+13%；EPS 分别为

1.39/1.61/1.81元，对应当前股价 PE为 10.5/9.1/8.1倍。考虑到公

司作为山西省区域喷吹煤龙头，资源禀赋和开采条件较好，资产质

量高，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；煤矿

达产进度不及预期风险；焦炭价格波动风险；政策调控力度超预期

风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 43137 36825 38256 39741
增长率(%) -21 -15 4 4
归母净利润（百万元） 7922 4155 4812 5415
增长率(%) -44 -48 16 13
摊薄每股收益（元） 2.65 1.39 1.61 1.81
ROE(%) 16 9 10 10
P/E 8.27 10.51 9.08 8.07
P/B 1.36 0.92 0.88 0.83
P/S 1.52 1.19 1.14 1.10
EV/EBITDA 2.64 1.52 0.99 0.58
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：潞安环能盈利预测表

证券代码： 601699 股价： 14.60 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

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 16% 9% 10% 10% EPS 2.65 1.39 1.61 1.81

毛利率 48% 40% 42% 43% BVPS 16.07 15.87 16.64 17.49

期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 18% 11% 13% 14% P/E 8.27 10.51 9.08 8.07

成长能力 P/B 1.36 0.92 0.88 0.83

收入增长率 -21% -15% 4% 4% P/S 1.52 1.19 1.14 1.10

利润增长率 -44% -48% 16% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.48 0.42 0.42 0.42 营业收入 43137 36825 38256 39741

应收账款周转率 12.65 12.00 12.00 10.91 营业成本 22555 22091 22349 22610

存货周转率 18.49 18.00 18.00 18.00 营业税金及附加 3581 3498 3826 3974

偿债能力 销售费用 155 129 134 139

资产负债率 43% 44% 43% 42% 管理费用 3610 2946 3061 3179

流动比 1.38 1.42 1.53 1.66 财务费用 -26 113 101 62

速动比 1.32 1.36 1.47 1.61 其他费用/（-收入） 1580 1178 1224 1272

营业利润 11711 6903 7598 8544

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -49 -50 -50 -50

现金及现金等价物 26752 30496 35708 40325 利润总额 11661 6853 7548 8494

应收款项 3232 2987 3474 3900 所得税费用 2386 1816 1887 2124

存货净额 1236 1218 1265 1247 净利润 9275 5037 5661 6371

其他流动资产 10171 9020 9331 9695 少数股东损益 1354 881 849 956

流动资产合计 41392 43722 49778 55168 归属于母公司净利润 7922 4155 4812 5415

固定资产 28973 27924 26677 25243

在建工程 2136 2239 2130 2047 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 12637 12797 12957 13117 经营活动现金流 8852 10775 10231 10042

长期股权投资 1625 1625 1625 1625 净利润 7922 4155 4812 5415

资产总计 86762 88307 93167 97200 少数股东损益 1354 881 849 956

短期借款 1050 1550 2050 2550 折旧摊销 3867 3795 3957 4117

应付款项 16783 16967 18046 17753 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 3694 3314 3352 3391 营运资金变动 -4713 1802 448 -623

其他流动负债 8379 8963 9137 9542 投资活动现金流 383 -3071 -2819 -2818

流动负债合计 29906 30794 32586 33236 资本支出 -670 -3096 -2846 -2846

长期借款及应付债券 23 23 23 23 长期投资 -1 0 0 0

其他长期负债 7414 7787 7687 7587 其他 1054 26 27 28

长期负债合计 7437 7809 7709 7609 筹资活动现金流 -13134 -3961 -2199 -2607

负债合计 37343 38604 40295 40845 债务融资 -3118 872 400 400

股本 2991 2991 2991 2991 权益融资 0 0 0 0

股东权益 49419 49703 52871 56355 其它 -10016 -4833 -2599 -3007

负债和股东权益总计 86762 88307 93167 97200 现金净增加额 -3899 3744 5212 4617

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

【分析师承诺】

陈晨, 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；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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