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平煤股份（601666.SH）2023 年年报点评     

精煤战略持续推进，高股息彰显投资价值 
 

 2024 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 18 日，公司发布 2023 年年报，报告期内公司实现归属

于母公司所有者的净利润 40.03 亿元，同比减少 30.25%；营业收入 315.61 亿

元，同比减少 12.44%。 

➢ 23Q4 归母净利润环比小幅下降。根据年报测算，2023 年四季度公司实现

归母净利润 8.65 亿元，同比下降 13.26%，环比下降 4.27%；2023 年四季度公

司实现扣非后净利润 9.5 亿元，同比下降 3.02%，环比增长 4.75%。 

➢ 2023 年煤炭产量稳中有增，毛利率略有下滑。据公司年报，2023 年公司原

煤产量 3071 万吨，同比增长 1.35%；精煤产量 1269 万吨，同比增长 6.91%；

精煤洗出率 41.3%，较 2022 年抬升 2.1 个百分点。2023 年完成煤炭销量 3103

万吨，同比增长 0.34%。商品煤综合售价为 983.2 元/吨，同比下降 12.1%；单

位商品煤销售成本 667.97 元/吨，同比下降 7.7%。2023 年煤炭业务综合毛利率

为 32.1%，同比下降 3.2 个百分点。 

➢ 精煤战略持续推进，2024 年规划原煤产量微降，精煤占比提升。2024 年公

司原煤产量计划为 3033 万吨，较 2023 年产量同比下降 1.2%；精煤产量计划为

1305 万吨，同比增长 2.8%；精煤洗出率 43.0%，同比抬升 1.7 个百分点。 

➢ 人力资源改革持续推进，公司在职员工数持续下降。据公告，截至 2023 年

末公司在职员工合计 4.49 万人，较 2022 年末的 5.36 万人下降 0.87 万人，降

幅 16.3%。员工人数的下降有助于公司提升人均功效，扩大盈利空间。 

➢ 派发每股股利 0.99 元，股息率 8.3%。据公告，公司拟每 10 股派发现金股

利 9.90 元（含税），共计派发现金股利 24.25 亿元，占当年归属于上市公司股

东可供分配净利润的 60.59%，以 2024 年 3 月 18 日股价测算股息率 8.3%。 

➢ 资本开支稳定，未来仍有望稳健分红。据公告，2023 年公司生产经营投资

计划为 53.61 亿元，实际完成 53.87 亿元，2024 年公司及子公司生产经营投资

计划为 53.54 亿元，投资额与 2023 年基本持平。2023 年 11 月 29 日，平煤股

份发布《2023 年至 2025 年股东分红回报规划》，在满足现金分红条件下，公司

将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%，未来公司有望持续稳健分红，股息收益值得关注。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 46.93/50.40/ 53.71

亿元，对应 EPS 分别为 2.00/2.15/2.29 元/股，对应 2024 年 3 月 18 日收盘价

的 PE 分别为 6/6/5 倍。公司实施精煤战略，推进人力资源改革，盈利空间有望

扩大，同时考虑到公司维持高比例分红，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求边际改善不及预期；政策推进不及预期

成本管控不及预期；安全生产风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,561 33,241 34,227 35,241 

增长率（%） -12.4 5.3 3.0 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,003 4,693 5,040 5,371 

增长率（%） -30.3 17.3 7.4 6.6 

每股收益（元） 1.71 2.00 2.15 2.29 

PE 7 6 6 5 

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,561 33,241 34,227 35,241  成长能力（%）     

营业成本 21,635 22,233 22,690 23,156  营业收入增长率 -12.44 5.32 2.96 2.96 

营业税金及附加 1,030 1,097 1,129 1,163  EBIT 增长率 -26.50 13.38 5.54 5.46 

销售费用 241 266 274 282  净利润增长率 -30.25 17.25 7.40 6.56 

管理费用 964 997 1,027 1,057  盈利能力（%）     

研发费用 710 731 753 775  毛利率 31.45 33.12 33.71 34.29 

EBIT 6,919 7,844 8,279 8,731  净利润率 12.68 14.12 14.73 15.24 

财务费用 1,404 1,327 1,274 1,263  总资产收益率 ROA 5.15 5.80 5.97 6.12 

资产减值损失 0 -27 -27 -28  净资产收益率 ROE 15.01 16.20 16.16 16.02 

投资收益 167 166 171 176  偿债能力     

营业利润 5,715 6,690 7,183 7,652  流动比率 0.66 0.73 0.84 0.94 

营业外收支 -42 -38 -39 -39  速动比率 0.60 0.67 0.80 0.90 

利润总额 5,673 6,652 7,144 7,613  现金比率 0.47 0.55 0.68 0.77 

所得税 1,423 1,670 1,793 1,911  资产负债率（%） 62.53 60.87 59.47 57.99 

净利润 4,250 4,982 5,351 5,702  经营效率     

归属于母公司净利润 4,003 4,693 5,040 5,371  应收账款周转天数 37.48 37.00 37.00 37.00 

EBITDA 10,870 11,850 12,562 13,342  存货周转天数 7.76 7.76 7.76 7.76 

      总资产周转率 0.42 0.42 0.41 0.41 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,288 16,979 21,042 24,451  每股收益 1.71 2.00 2.15 2.29 

应收账款及票据 3,241 3,247 3,344 3,443  每股净资产 11.37 12.35 13.30 14.30 

预付款项 274 289 295 301  每股经营现金流 2.60 4.58 4.78 5.08 

存货 460 446 455 464  每股股利 0.99 1.20 1.29 1.37 

其他流动资产 1,502 1,532 898 912  估值分析     

流动资产合计 19,765 22,493 26,033 29,571  PE 7 6 6 5 

长期股权投资 1,783 1,950 2,121 2,297  PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

固定资产 39,383 38,548 39,105 39,601  EV/EBITDA 3.29 3.02 2.85 2.68 

无形资产 9,083 9,778 9,756 9,745  股息收益率（%） 8.30 10.06 10.81 11.52 

非流动资产合计 57,920 58,481 58,395 58,263       

资产合计 77,685 80,974 84,429 87,834       

短期借款 5,517 5,517 5,517 5,517  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 17,313 17,701 18,065 18,436  净利润 4,250 4,982 5,351 5,702 

其他流动负债 7,322 7,442 7,530 7,620  折旧和摊销 3,952 4,006 4,283 4,611 

流动负债合计 30,152 30,660 31,112 31,573  营运资金变动 -3,466 322 174 176 

长期借款 5,081 5,281 5,781 6,081  经营活动现金流 6,110 10,753 11,221 11,926 

其他长期负债 13,346 13,346 13,314 13,280  资本开支 -6,807 -4,066 -3,691 -3,935 

非流动负债合计 18,427 18,627 19,095 19,362  投资 -91 -20 -20 -20 

负债合计 48,579 49,287 50,207 50,935  投资活动现金流 -4,807 -4,086 -3,064 -3,955 

股本 2,346 2,346 2,346 2,346  股权募资 2,187 0 0 0 

少数股东权益 2,436 2,725 3,035 3,366  债务募资 4,564 200 500 300 

股东权益合计 29,106 31,687 34,222 36,899  筹资活动现金流 934 -3,977 -4,094 -4,562 

负债和股东权益合计 77,685 80,974 84,429 87,834  现金净流量 2,226 2,691 4,063 3,410 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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