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潞安环能（601699.SH）2024 年半年报点评     

售价环比微降，税费提升影响业绩释放 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 22 日，公司发布 2024 年半年度，2024 年上半年公司

营业收入为 176.54 亿元，同比下降 19.33%。归属于上市公司股东的净利润为

22.27 亿元，同比下降 57.96%。 

➢ 24Q2 公司业绩同、环比下滑。24Q2 公司实现归母净利润 9.39 亿元，同比

下降 49.55%，环比下降 24.94%。 

➢ 24H1 产销同比下滑，吨煤成本提升。24H1 公司实现原煤产量 2767 万吨，

同比-6.33%；其中混煤产量 1377 万吨，同比-10.06%；喷吹煤产量 970 万吨，

同比-5.09%；喷吹煤占比为 35.06%，同比+0.46pct。24H1 公司实现商品煤销

量 2455 万吨，同比-9.5%，其中混煤销量 1385 万吨，同比-9.8%；喷吹煤销量

936 万吨，同比-4.7%。吨煤综合售价为 683.09 元/吨，同比-11.6%，吨煤成本

为 371.4·元/吨，同比+10.1%；煤炭业务总毛利为 76.52 亿元，同比-35.2%。 

➢ 24Q2 售价环比微降，税、费提升导致业绩环比下滑。24Q2 公司实现原煤

产量 1443 万吨，同比-2.76%，环比+8.99%；实现商品煤销量 1274 万吨，同

比-11.65%，环比+7.87%。24Q2 吨煤综合售价为 677.23 元/吨，同比-1.52%，

环比-1.77%，吨煤成本为 365.49 元/吨，同比+12.29%，环比-3.26%；煤炭业

务总毛利为 39.72 亿元，同比-23.95%，环比+7.91%。24Q2 税金及附加环比

增加 2.46 亿元，主要由于二季度山西省资源税税率提升；期间费用环比提升 1.08

亿元，主要由于管理费用及研发费用的增加；所得税环比 24Q1 环比提升 1.09

亿元。相关税费以及费用的增加导致公司 24Q2 业绩环比下降。 

➢ 竞得上马区块探矿权，利于公司长远发展。据公告，公司参与了山西省襄垣

县上马区块煤炭探矿权挂牌出让，以 121.26 亿元竞得该宗煤炭探矿权。该探矿

权勘查面积 72.4173 平方千米，煤炭资源量 81957.5 万吨，测算吨资源价格为

14.8 元。假设单位面积资源量相同，此前成交的沁水县胡底南煤炭探矿权、安泽

县白村煤炭探矿权的吨资源价格分别为 22.49 元、17.92 元，公司探矿权价格相

对便宜。据公告显示，本次竞得的探矿权毗邻公司总部驻地和主力矿井区域，因

此预计煤种、煤质与公司主力矿井类似，预计以贫煤、贫瘦煤等为主。假设可采

储量为资源储量的 50%，考虑 50 年左右的矿井服役年限，我们预计该探矿权新

建矿井规模预计在 800 万吨/年级别。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

46.35/49.15/51.26 亿元，对应 EPS 分别为 1.55/1.64/1.71 元/股，对应 2024

年 8 月 22 日收盘价的 PE 分别均为 9/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升，公司

产量不及预期，探矿权仍存在不确定性。  

 
[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） 43,137 40,282 41,039 41,811 

增长率（%） -20.6 -6.6 1.9 1.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,922 4,635 4,915 5,126 

增长率（%） -44.1 -41.5 6.0 4.3 

每股收益（元） 2.65 1.55 1.64 1.71 

PE 5 9 9 8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 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 43,137 40,282 41,039 41,811  成长能力（%）     

营业成本 22,555 24,730 25,317 25,691  营业收入增长率 -20.55 -6.62 1.88 1.88 

营业税金及附加 3,581 3,970 3,652 3,721  EBIT 增长率 -44.94 -41.69 5.85 3.30 

销售费用 155 161 164 167  净利润增长率 -44.11 -41.49 6.04 4.30 

管理费用 3,610 3,223 3,283 3,345  盈利能力（%）     

研发费用 1,580 1,490 1,518 1,547  毛利率 47.71 38.61 38.31 38.55 

EBIT 11,695 6,820 7,219 7,457  净利润率 18.36 11.51 11.98 12.26 

财务费用 -26 -34 -47 -118  总资产收益率 ROA 9.13 5.62 5.72 5.74 

资产减值损失 -47 -8 -8 -7  净资产收益率 ROE 16.48 9.54 9.69 9.69 

投资收益 30 40 41 42  偿债能力     

营业利润 11,711 6,886 7,299 7,610  流动比率 1.38 1.62 1.84 2.07 

营业外收支 -49 -50 -50 -50  速动比率 1.01 1.26 1.48 1.71 

利润总额 11,661 6,836 7,249 7,560  现金比率 0.89 1.12 1.34 1.56 

所得税 2,386 1,408 1,493 1,557  资产负债率（%） 43.04 38.48 37.49 36.45 

净利润 9,275 5,428 5,755 6,003  经营效率     

归属于母公司净利润 7,922 4,635 4,915 5,126  应收账款周转天数 28.47 28.97 29.02 29.02 

EBITDA 15,562 10,687 11,121 11,393  存货周转天数 19.47 16.94 15.70 15.78 

      总资产周转率 0.48 0.48 0.49 0.48 

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

货币资金 26,751 27,481 33,523 39,675  每股收益 2.65 1.55 1.64 1.71 

应收账款及票据 3,232 3,311 3,373 3,437  每股净资产 16.07 16.24 16.96 17.68 

预付款项 184 544 557 565  每股经营现金流 2.96 2.14 3.36 3.42 

存货 1,236 1,091 1,117 1,135  每股股利 1.59 0.93 0.99 1.03 

其他流动资产 9,988 7,361 7,513 7,638  估值分析     

流动资产合计 41,392 39,788 46,083 52,450  PE 5 9 9 8 

长期股权投资 1,625 1,625 1,625 1,625  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 28,973 26,369 24,777 22,004  EV/EBITDA 1.37 1.99 1.91 1.87 

无形资产 11,263 11,063 10,863 10,663  股息收益率（%） 11.18 6.54 6.94 7.24 

非流动资产合计 45,371 42,681 39,843 36,869       

资产合计 86,762 82,469 85,926 89,319       

短期借款 1,050 1,050 1,050 1,050  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,783 14,632 14,979 15,201  净利润 9,275 5,428 5,755 6,003 

其他流动负债 12,073 8,836 8,982 9,110  折旧和摊销 3,867 3,867 3,902 3,937 

流动负债合计 29,906 24,518 25,011 25,360  营运资金变动 -4,713 -3,022 264 162 

长期借款 23 73 63 53  经营活动现金流 8,852 6,408 10,059 10,235 

其他长期负债 7,414 7,141 7,141 7,141  资本开支 -670 -696 -696 -596 

非流动负债合计 7,437 7,214 7,204 7,194  投资 -1 -10 0 0 

负债合计 37,343 31,732 32,215 32,554  投资活动现金流 383 -779 -655 -554 

股本 2,991 2,991 2,991 2,991  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,359 2,151 2,991 3,868  债务募资 -3,118 -224 -10 -10 

股东权益合计 49,419 50,737 53,711 56,765  筹资活动现金流 -13,134 -4,900 -3,361 -3,529 

负债和股东权益合计 86,762 82,469 85,926 89,319  现金净流量 -3,899 730 6,042 6,152 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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