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平煤股份（601666.SH） 

手握优质稀缺主焦，低估值高股息，优势凸显 
事件：公司发布 2022 年业绩预增公告。公司发布 2022 年度业绩预增公告。公司预计 2022 年度实

现归母净利润约 57.2 亿元，同比增长 95.8%。预计实现扣非归母净利润 57.6 亿元，同比增长 97.3%。

主因公司煤炭售价同比增长，大精煤战略下规模效益持续释放。分季度来看，2022 年 Q4 公司预计

实现归母净利 9.9 亿元，同比下降 14%，环比下降 27.2%；预计实现扣非归母净利润 9.9 亿元，

同比下降 15%，环比下降 26.4%。 

肩负集团煤焦资产整体上市重任，注资空间仍存。为解决同业竞争问题，平煤神马集团已将煤焦资

产整体上市作为集团发展战略及方向之一。平煤神马集团为河南省内第二大煤炭企业，主导产品有

1/3 焦煤、焦煤及肥煤，其中世界稀缺的焦煤资源占近 60%，是我国品种齐全的炼焦煤和电煤生产供

应基地；截至 2022 年 3 月末，平煤神马集团手握平顶山、汝州、禹州 3 块煤田，拥有煤炭备案资源

量 20.13 亿吨，剩余可采储量 9.74 亿吨，核定产能 3,618 万吨/年，资源储量雄厚；其中，瑞平公司

&平禹煤电未装入上市公司体内。针对瑞平煤电及其下属矿井（产能 235 万吨/年），集团公司承诺

自 2022 年 12 月起 36 个月内且拟置入资产权属清晰、过户或转移不存在障碍、不存在重大权属瑕疵

的情况下，将瑞平煤电全部股权或张村矿、庇山矿相关资产注入上市公司体内；针对平禹煤电及其下

属矿井（产能 180 万吨/年），集团公司承诺将采取积极有效措施（提高经营管理效率，梳理优质资

产等），促使资产符合注入上市公司的条件后，并承诺将在符合注入条件后的 36 个月内提出收购议

案。此外，夏店煤业和梁北二井为平煤神马集团新建煤矿，该等煤矿将在建成投产后注入公司。经前

期的初步勘探，夏店矿及梁北二井的储存煤炭为质地较为优良的炼焦煤，夏店矿生产规模为 150 万

吨/年，梁北二井矿生产规模为 120 万吨/年。夏店煤业的夏店矿已于 2021 年底进行联合试运转，预

计 2022 年底前完成联合试运转及竣工验收；梁北二井预计将于 2023 年 7 月 1 日进行联合试运转，

待竣工验收后将正式投产，预计带来产能增量 8%。同时，公司对夏店煤业和梁北二井开展售后回租

业务，可加速其建设进程，从而早日投产并注入公司，为公司未来发展带来增量。 

焦煤长协售价稳定，高盈利可持续。行业层面，地产“三箭齐发”，监管部门密集表态支持政策，

极大缓解了市场的悲观情绪，给市场注入希望。随着后续需求端的缓慢复苏，地产或已渡过最艰难的

时刻，焦煤需求亦是如此。预计 2023 年在终端需求转好背景下，日均铁水产量有望维持高位，推动

焦煤需求实现同比增长，有望对焦煤价格予以支撑。公司层面，一方面，公司深入贯彻实施“精煤战

略”，进一步加大原煤入洗力度，深挖煤炭产品自身价值。通过产品结构调整，实现了煤炭产品的“减

量提价”；目前，公司是国内中南地区最大的炼焦煤生产基地。一方面，公司煤炭销售以长期协议合

同为主，公司长协的基准价格以每年的重点煤炭产运需衔接会上供需双方的谈判结果为准，执行季度

调价，有利于公司平抑煤价波动对板块业绩的影响。截至 1 月 20 日，平顶山主焦煤车板价报 2560

元/吨，环比 2020 年 Q4 价格持平。 

剥离辅业轻装上阵，降本增效持续推进。按照“主业精干高效、辅业自主发展”原则，公司拟将与煤

炭主业非直接相关的生产辅助、生活服务机构（含人员及业务）及相关资产整体剥离至中国平煤神马

集团，由集团对辅业予以优化重组、自主发展，主要标的为公司在各基层单位配套设立生产维修服务、

后勤服务等辅业机构。同时，公司大力实施“降本增效”战略，公司部署《人力资源改革十年规划》，

积极稳妥推进“万名矿工大转岗”，力争 5-8 年把煤矿职工优化到 4 万人以下，促进人均工效大幅提

升；截至 2021 年末，公司在职员工 6.53 万人，相比 20 年末 7.43 万人，同比减少 12.1%，成效显

著。 

投资建议。预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 57.3 亿元、62.7 亿元、67.8 亿元，对应 PE 分别

为 4.6、4.2、3.9。公司为中南地区焦煤龙头，具有稳定的下游用户、良好的地理区位条件，加之公

司“精煤战略”、“降本提质”成效逐步显现，为高质量发展打下坚实基础。公司近年实行高比例现

金分红政策，若以 60%现金分红计，公司静态股息率高达 13%（以 1 月 20 收盘价计），低估值高

股息特性凸显，维持“增持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌；精煤产量下滑。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,397 29,699 37,421 39,081 40,426 

增长率 yoy（%） -5.2 32.6 26.0 4.4 3.4 

归母净利润（百万元） 1,388 2,922 5,729 6,271 6,784 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.1 110.6 96.0 9.5 8.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 1.26 2.47 2.71 2.93 

净资产收益率（%） 9.2 17.0 26.3 23.0 20.5 

P/E（倍） 19.2 9.1 4.6 4.2 3.9 

P/B（倍） 1.8 1.6 1.3 1.0 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 20 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

行业 煤炭开采 

前次评级 增持 

1 月 20 日收盘价(元) 11.48 

总市值(百万元) 26,578.68 

总股本(百万股) 2,315.22 

其中自由流通股(%) 99.09 

30 日日均成交量(百万股) 25.52 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12375 14145 14093 28290 23068  营业收入 22397 29699 37421 39081 40426 

现金 7657 8903 6843 20215 13181  营业成本 16129 21507 24975 26032 26639 

应收票据及应收账款 995 2028 2130 2468 3307  营业税金及附加 661 936 973 1016 1051 

其他应收款 133 94 155 157 166  营业费用 946 243 206 215 222 

预付账款 864 409 1088 1517 2158  管理费用 828 988 1085 1133 1172 

存货 1123 666 1831 1887 2211  研发费用 486 560 705 737 762 

其他流动资产 1602 2045 2045 2045 2045  财务费用 1205 1008 1004 959 847 

非流动资产 41148 49773 59723 60836 61566  资产减值损失 5 -20 140 50 50 

长期投资 1732 1731 1831 1930 2029  其他收益 126 28 50 50 50 

固定资产 33889 32313 41021 41304 40862  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 823 7199 8263 9549 11100  投资净收益 107 93 100 100 100 

其他非流动资产 4703 8529 8609 8053 7576  资产处置收益 0 3 0 0 0 

资产总计 53522 63918 73817 89126 84634  营业利润 2445 4324 8482 9089 9832 

流动负债 23645 28809 33269 43916 34542  营业外收入 46 48 20 0 0 

短期借款 4335 4022 4047 4135 4068  营业外支出 279 90 200 0 0 

应付票据及应付账款 13553 15859 18296 29035 19399  利润总额 2212 4282 8302 9089 9832 

其他流动负债 5757 8928 10927 10747 11075  所得税 585 1011 2076 2272 2458 

非流动负债 12107 15890 16886 15567 14119  净利润 1628 3271 6227 6817 7374 

长期借款 8413 5059 6055 4736 3287  少数股东损益 240 349 498 545 590 

其他非流动负债 3694 10831 10831 10831 10831  归属母公司净利润 1388 2922 5729 6271 6784 

负债合计 35752 44699 50156 59483 48661  EBITDA 5285 6936 11381 12570 13403 

少数股东权益 2153 2430 2928 3473 4063  EPS（元） 0.60 1.26 2.47 2.71 2.93 

股本 2328 2349 2349 2349 2349        

资本公积 3065 3192 3192 3192 3192  主要财务比率      

留存收益 9160 11249 14624 17537 20772  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 15618 16789 20733 26169 31910  成长能力      

负债和股东权益 53522 63918 73817 89126 84634  营业收入(%) -5.2 32.6 26.0 4.4 3.4 

       营业利润(%) 46.4 76.8 96.2 7.1 8.2 

       归属于母公司净利润(%) 20.1 110.6 96.0 9.5 8.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.0 27.6 33.3 33.4 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.2 9.8 15.3 16.0 16.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.2 17.0 26.3 23.0 20.5 

经营活动现金流 2614 8437 12863 20352 182  ROIC(%) 6.6 9.8 16.0 15.7 15.3 

净利润 1628 3271 6227 6817 7374  偿债能力      

折旧摊销 2298 2145 2524 2991 3208  资产负债率(%) 66.8 69.9 67.9 66.7 57.5 

财务费用 1205 1008 1004 959 847  净负债比率(%) 56.0 60.3 58.7 -2.2 13.6 

投资损失 -107 -93 -100 -100 -100  流动比率 0.5 0.5 0.4 0.6 0.7 

营运资金变动 -2649 1702 3208 9685 -11148  速动比率 0.4 0.4 0.3 0.5 0.5 

其他经营现金流 239 405 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3516 -4394 -12375 -4003 -3838  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 3853 3565 9852 1013 631  应收账款周转率 15.7 19.7 18.0 17.0 14.0 

长期投资 -561 0 -99 -99 -99  应付账款周转率 1.2 1.5 1.5 1.1 1.1 

其他投资现金流 -224 -828 -2622 -3089 -3306  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1592 -3702 -2548 -2977 -3378  每股收益(最新摊薄) 0.60 1.26 2.47 2.71 2.93 

短期借款 551 -313 25 88 -67  每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 3.64 5.56 8.79 0.08 

长期借款 -2662 -3354 996 -1319 -1448  每股净资产(最新摊薄) 6.32 7.25 8.96 11.30 13.78 

普通股增加 -33 21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 128 0 0 0  P/E 19.2 9.1 4.6 4.2 3.9 

其他筹资现金流 567 -184 -3569 -1746 -1863  P/B 1.8 1.6 1.3 1.0 0.8 

现金净增加额 -2494 341 -2060 13372 -7034  EV/EBITDA 7.4 5.9 3.8 2.4 2.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 20 日收盘价  
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