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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,315.2 

流通股本(百万股) 2,294.2 

市价(元) 14.92 

市值(百万元) 34,543.0 

流通市值(百万元) 34,230.1 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 平煤股份（601666.SH）三季度经

营数据点评：主焦煤提价显著，四季

度公司业绩有望显著上行  

2 平煤股份（601666.SH）中报点评：

上半年业绩同比增长 50%，三季度业

绩预计会更佳 

3 平煤股份 2020 年及 2021Q1 点评：

减员增效提业绩，一季度利润增长

80.5% 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,397  29,699  37,669  39,449  41,330  

增长率 yoy% -5.24% 32.60% 26.84% 4.72% 4.77% 

净利润（百万元） 1,388  2,922  6,492  6,869  7,269  

增长率 yoy% 20.13% 110.61% 122.16% 5.81% 5.82% 

每股收益（元） 0.60  1.26  2.76  2.92  3.09  

每股现金流量 1.13  3.64  3.61  7.45  3.37  

净资产收益率 8.88% 17.41% 33.49% 31.03% 29.03% 

P/E 24.90  11.82  5.40  5.10  4.82  

PEG 0.36  0.33  0.07  0.07  0.13  

P/B 2.21  2.06  1.81  1.58  1.40  

备注：股价日期为 2022 年 3 月 29 日收盘价 

 投资要点 

 公司披露 2021 年年度报告，经营情况如下： 

 2021 年，公司实现营业收入 296.99 亿元，同比上升 32.6%，归属于上市公司股东净
利润 29.22 亿元，同比上升 110.61%，扣非后归属于上市公司股东净利润 29.2 亿元，
同比上升 100.14%。经营活动产生的现金流量净额为 84.37 亿元，同比增加 222.79%。
基本每股收益为 1.2632 元，同比增长 108.93%。加权平均 ROE 为 17.09%（同比增
长 7.92 个 pct）。 

 2021 年第四季度，公司实现营业收入 101.26 亿元，环比增加 46.28%，同比增加 82.
16%；实现归属于上市公司股东净利润 11.54 亿元，环比增加 62.44%，同比增加 236.
35%；实现扣非后净利润 11.7 亿元，环比增加 65.5%，同比增加 170.27%。 

 精煤战略持续推进，精煤产销量继续上涨。公司持续推进精煤战略，由于安监等因素，
总产销量小幅下降，而自产煤销量占比以及精煤产销量持续提升，2021 年，公司实现
原煤产量 2885 万吨，同比减少 6.39%（或-196.83 万吨）；商品煤销量 3065.07 万吨，
同比减少 2.74%（或-86.51 万吨），其中自有商品煤销量 2659.25 万吨，同比减少 4.5
4%（或-126.6 万吨），销量占比为 92.17%，同比增加 2.22 个 pct，实现冶炼精煤产量
1188 万吨，同比增长 3.2%，销量 1199 万吨，同比增长 2.5%；煤炭实现销售收入 28
0.76 亿元，同比增长 33.14%；销售成本 195.15 亿元，同比增长 29.8%；煤炭销售毛
利 85.61 亿元，同比增长 41.45%，精煤是主要的收入和利润来源，贡献了 68%的销
售收入和 85%的毛利，占比连续提升。第四季度，公司实现原煤产量 714 万吨，同比
减少 10.13%，环比增加 4.19%；商品煤销量 770 万吨，同比减少 24.9%，环比增加 6.
25%，其中自有商品煤销量 665.37 万吨，同比减少 25.51%，环比增加 8.02%；实现
销售收入 95.09 亿元，同比增长 81.0%；销售成本 63.98 亿元，同比增长 91.28%；煤
炭销售毛利 31.11 亿元，同比增长 62.97%。 

 精煤价格维持高位，一季度业绩可期。根据公司公告，2021 年平均售价 916 元/吨（同
比+36.9%），单第四季度平均售价 1235 元/吨，环比三季度上涨 322 元/吨（或+35.3
2%），前三季度均价为 809 元/吨，单第四季度较前三季度价格上涨 426 元/吨（或+50.
66%），其中冶炼精煤 2021 年平均售价 1596 元/吨，同比上涨 36%，单位成本 1032
元/吨，同比上涨 40%。公司主焦煤长协价格在四季度上调至 2960 元/吨后，运行至今，
2021 年全年均价为 1945 元/吨，而今年截止 3 月 28 日价格稳定在 2960 元/吨，较去
年均价大幅上涨 52%，2022 年一季度业绩可期。成本方面，2021 年平均销售成本为
637 元/吨（+33.47%），单第四季度平均成本为 831 元/吨，环比第三季度增涨 198 元/
吨（或为+31.3%），全年成本上涨主要系矿井开采深度增加，开采条件复杂，公司加
大安全投入，以及公司上调职工薪酬等。从毛利角度来看，单四季度毛利达到 31.11
亿元（前三季度为 54.51 亿元），单四季度平均吨煤毛利达到 404 元/吨，环比上涨 12
4 元/吨（或为+44.4%），价格上调后，单四季度毛利率进一步上升至 33%。 

 维持高比例分红，减员增效空间大。公司同时发布分红预案，向全体股东每 10 股派发
现金股利 7.6 元（含税），共分红 17.6 亿元，占可供分配净利润的 60.21%，以 2022
年 3 月 28 日收盘价计算，股息率高达 5.1%。此外，公司减员增效持续推进，截止 20
21 年底公司在职员工数量合计 65281 人，与 2020 年相比，压减 8985 人，连续两
年大幅减员，总计超过 2 万人。公司近年来大力推进智能化改造项目，转岗分流，
积极稳妥推进“万名矿工大转岗”，上线运行人力资源智能化管理系统，力争通过
5-8 年努力，把煤矿职工优化到 4 万人以下，促进人均工效大幅提升。 

 合资成立焦炭公司，实现产业链一体化。公司公告与汝丰焦化共同出资成立河南平煤

 

 

 
焦煤价格高位运行，公司一季度业绩可期 

平煤股份(601666)/煤炭开

采 
证券研究报告/公司点评 2022 年 03 月 29 日 
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神马汝丰炭材有限公司，公司出资 7 亿元，持股 70%，新公司利用原河南平煤神马朝
川化工科技有限公司所关停的 60 万吨焦炭产能指标和汝丰焦化所关停的 70 万吨焦炭
产能指标，减能臵换建设年产 120 万吨焦化项目，配套建设相关化产及深加工项目等。
焦化产能指标参考市场交易价格并经双方协商确定，由新公司以 200 元/吨的价格进行
收购。项目建成投产后年新增焦炭产能 120 万吨，年可实现营业收入 269,647 万元，
预计年可实现利润总额 24,466.15 万元，总投资收益率为 13.69%，总投资回收期（税
前）为 7.1 年，销售利润率 9.17%，高于焦化行业基准收益率 7%。新公司建成后，公
司将实现焦煤-焦炭产业链一体化，进一步提升产品附加值。 

 行业供需持续紧张，价格强势上行。当前国内外缺煤现象严重，焦煤价格大幅上涨，
截止 2022 年 03 月 28 日，京唐港主焦煤库提价 3350 元/吨，较 2021 年均价（2515.
44 元/吨）上涨 33.18%；海外煤价不断刷新历史新高，截止 2022 年 03 月 25 日，峰
景矿硬焦煤 565 美元/吨，较 2021 年均价（248 元/吨）上涨 128%，3 月初一度逼近 7
00 美元/吨，不断刷新历史新高。行业整体供需格局紧张，下游需求边际有改善迹象，
行业有望维持高景气度，公司作为 A 股第一大主焦煤供应商，将显著受益于行业高景
气。 

 盈利预测与估值：焦煤价格在去年四季度大幅回调后反弹至相对高位，基于对行业供
需及价格预期的调整，我们预测公司 2022-2024 年实现归属于母公司的净利润分别为
64.9/68.7/72.7 亿元（前次 2022-2023 为 80.0/83.1 亿元），同比增长+122%、+6%、
+6%，折合 EPS 分别是 2.76/2.92/3.09 元/股，当前股价 14.92 元对应 PE 分别为 5.4/
5.1/4.8 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：煤炭价格下行风险，根据测算，如果其他不变，若 2022 年精煤价格下滑 5
0 元/吨，则 2022/23/24 年归母净利润分别下降 3.65/3.87/4.11 亿元；安全生产风险。 
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项目 本期数 上年同期数 变动比例 金额变动 

原煤产量（万吨） 2,885.06 3,081.89 -6.39% -196.83 

商品煤销量（万吨） 3,065.07 3,151.58 -2.74% -86.51 

其中：自有商品煤销量（万吨） 2,659.25 2,785.85 -4.54% -126.6 

商品煤销售收入（万元） 2,807,570.35 2,108,657.29 33.14% 698,913.06 

商品煤销售成本（万元） 1,951,445.35 1,503,406.78 29.80% 448,038.57 

商品煤销售毛利（万元） 856,125.00 605,250.51 41.45% 250,874.49 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 2：近几年销售总收入情况（亿元）  图表 3：近几年归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 4：近几年煤炭开采产销情况（万吨）  图表 5：近几年冶炼精煤产销情况（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 1：2021 年经营数据 
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图表 6：近几年混煤产销情况（万吨）  图表 7：近几年混煤与精煤价格情况（元/吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 22,397 29,699 37,669 39,449 41,330 货币资金 7,657 8,903 11,293 16,980 15,430

    增长率 -5.2% 32.6% 26.8% 4.7% 4.8% 应收款项 1,128 2,118 1,587 2,509 1,670

营业成本 -16,129 -21,507 -23,928 -24,949 -26,027 存货 1,123 666 1,125 846 1,157

    %销售收入 72.0% 72.4% 63.5% 63.2% 63.0% 其他流动资产 2,466 2,458 3,004 2,769 3,219

毛利 6,268 8,192 13,742 14,500 15,303 流动资产 12,375 14,145 17,010 23,104 21,475

    %销售收入 28.0% 27.6% 36.5% 36.8% 37.0%     %总资产 23.1% 22.1% 25.1% 31.1% 29.4%

营业税金及附加 -661 -936 -1,130 -1,183 -1,240 长期投资 1,732 1,732 1,732 1,732 1,732

    %销售收入 2.9% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 固定资产 33,889 32,313 34,111 35,410 36,298

营业费用 -946 -243 -377 -394 -413     %总资产 63.3% 50.6% 50.4% 47.6% 49.6%

    %销售收入 4.2% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 823 7,199 7,133 7,065 6,994

管理费用 -828 -988 -1,243 -1,302 -1,364 非流动资产 41,148 49,773 50,646 51,275 51,672

    %销售收入 3.7% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%     %总资产 76.9% 77.9% 74.9% 68.9% 70.6%

息税前利润（EBIT） 3,834 6,025 10,992 11,620 12,286 资产总计 53,522 63,918 67,656 74,379 73,146

    %销售收入 17.1% 20.3% 29.2% 29.5% 29.7% 短期借款 4,335 4,022 6,462 4,000 4,000

财务费用 -1,205 -1,008 -1,205 -1,262 -1,323 应付款项 14,505 16,992 14,548 20,165 15,095

    %销售收入 5.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 其他流动负债 4,805 7,795 8,069 8,358 8,660

资产减值损失 5 -20 0 0 0 流动负债 23,645 28,809 29,079 32,523 27,755

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,305 566 1,000 1,000 1,000

投资收益 107 93 100 100 100 其他长期负债 10,803 15,324 14,875 14,470 14,107

    %税前利润 4.8% 2.2% 1.0% 1.0% 0.9% 负债 35,752 44,699 44,954 47,993 42,862

营业利润 2,445 4,324 9,886 10,458 11,064 普通股股东权益 15,618 16,789 19,387 22,134 25,042

  营业利润率 10.9% 14.6% 26.2% 26.5% 26.8% 少数股东权益 2,153 2,430 3,315 4,252 5,243

营业外收支 -233 -42 -50 -50 -50 负债股东权益合计 53,522 63,918 67,656 74,379 73,146

税前利润 2,212 4,282 9,836 10,408 11,014

    利润率 9.9% 14.4% 26.1% 26.4% 26.6% 比率分析

所得税 -585 -1,011 -2,459 -2,602 -2,753 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

  所得税率 26.4% 23.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 1,628 3,271 7,377 7,806 8,260 每股收益(元) 0.60 1.26 2.76 2.92 3.09

少数股东损益 240 349 885 937 991 每股净资产(元) 6.75 7.25 8.25 9.42 10.66

归属于母公司的净利润 1,388 2,922 6,492 6,869 7,269 每股经营现金净流(元) 1.13 3.64 3.61 7.45 3.37

    净利率 6.2% 9.8% 17.2% 17.4% 17.6% 每股股利(元) 0.36 0.36 1.66 1.75 1.86

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.88% 17.41% 33.49% 31.03% 29.03%

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产收益率 3.04% 5.12% 10.90% 10.49% 11.29%

净利润 1,628 3,271 7,377 7,806 8,260 投入资本收益率 12.27% 17.11% 50.54% 44.00% 61.48%

加:折旧和摊销 2,298 2,145 2,526 2,771 3,004 增长率
   资产减值准备 -70 20 0 0 0 营业总收入增长率 -5.24% 32.60% 26.84% 4.72% 4.77%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 16.95% 55.97% 80.70% 5.67% 5.68%

   财务费用 1,298 1,074 1,205 1,262 1,323 净利润增长率 20.13% 110.61% 122.16% 5.81% 5.82%

   投资收益 -107 -93 -100 -100 -100 总资产增长率 -1.36% 19.42% 5.85% 9.94% -1.66%

   少数股东损益 240 349 885 937 991 资产管理能力
   营运资金的变动 -2,983 8,101 -2,645 5,499 -4,688 应收账款周转天数 23.7 19.6 17.7 18.7 18.2

经营活动现金净流 2,614 8,437 8,365 17,238 7,798 存货周转天数 20.7 10.8 8.6 9.0 8.7

固定资本投资 -2,514 1,332 -3,300 -3,300 -3,300 应付账款周转天数 104.4 80.2 72.2 76.2 74.2

投资活动现金净流 -3,516 -4,394 -3,300 -3,300 -3,300 固定资产周转天数 527.6 401.2 317.4 317.2 312.3

股利分配 -833 -833 -3,895 -4,122 -4,361 偿债能力
其他 -758 -2,869 1,220 -4,129 -1,686 净负债/股东权益 35.09% 0.43% -14.00% -17.04% -21.14%

筹资活动现金净流 -1,592 -3,702 -2,675 -8,250 -6,048 EBIT利息保障倍数 3.3 6.1 9.2 9.3 9.4

现金净流量 -2,494 341 2,389 5,687 -1,550 资产负债率 66.80% 69.93% 66.45% 64.52% 58.60%

图表 8：三张报表摘要 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


