
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分  

 

2023年 04月 07日 
 

公司研究 

 

评级：买入(首次覆盖) 
 

研究所 

证券分析师： 陈晨  S0350522110007 

 chenc09@ghzq.com.cn 

联系人    ： 王璇  S0350123020011 

 wangx15@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

煤炭主业以价补量，提质增效持续发力 
 

——平煤股份（601666）2022 年报点评报告 
 
 

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/06 

表现 1M 3M 12M 

平煤股份 -11.1% -2.7% -32.7% 

沪深 300 -0.3% 2.9% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/04/06 

当前价格（元） 10.34 

52 周价格区间（元） 9.99-18.94 

总市值（百万） 23,939.33 

流通市值（百万） 23,722.48 

总股本（万股） 231,521.60 

流通股本（万股） 229,424.40 

日均成交额（百万） 234.44 

近一月换手（%） 1.21 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

平煤股份发布 2022 年年度报告：2022 年公司实现营业收入 360.4 亿元，

同比增长 21.4%，归属于上市公司股东净利润 57.3 亿元，同比增加

95.9%，扣非后归属于上市公司股东净利润 57.5 亿元，同比增加 96.8%。

基本每股收益为 2.47 元，同比增加 95.8%。加权平均 ROE 为 29.2%，

同比增加 12.1 个百分点。 

分季度看，2022 年第四季度，公司实现营业收入 78.5 亿元，环比减少

10.8%，同比减少 22.5%；实现归属于上市公司股东净利润 10.0 亿元，

环比减少 26.8%，同比减少 13.6%；实现扣非后归母净利润 9.8 亿元，

环比减少 27.5%，同比减少 16.3%。 

投资要点: 

 业绩大幅上涨，股息率可观：2022 年公司煤炭主业以价补量，盈利

大幅上涨。分红方面，根据公司 2022 年度利润分配方案，拟派发每

股现金红利 0.87 元（含税），全年分红总额达到 20.1 亿元（含税），

占当年归母净利润 35.2%，以 2023 年 4 月 6 日收盘价计算，股息率

达到 8.4%。可转债方面，2023 年 4 月公司拟发行可转债主要用于

煤矿智能化建设及偿还公司债务，募集资金为 29 亿，初始转股价格

为 11.79 元/股（2023 年 4 月 6 日收盘价为 10.34 元/股），转股期限

为 2023 年 9 月 22 日至 2029 年 3 月 15 日。 

 煤炭业务：以价补量，盈利高增。混煤方面：公司 2022 年混煤产量

1,280 万吨，同比-3.0%，混煤销量 1,292 万吨，同比-8.5%，吨煤

售价达到 559 元/吨，同比+2.1%，吨煤成本为 470 元/吨，同比+1.4%，

吨煤毛利实现 89 元/吨，同比+5.7%；精煤方面：公司 2022 年精煤

产量 1,187 万吨，同比-0.03%，精煤销量 1,196 万吨，同比-0.2%，

吨煤售价达到 2172 元/吨，同比+36.0%，吨煤成本为 1253 元/吨，

同比+21%，吨煤毛利实现 919 元/吨，同比+62.7%；其他洗煤方面：

公司 2022 年其他洗煤产量 594 万吨，同比+29.3%，销量 604 万吨，

同比+32.9%。 

 煤焦一体化不断拓展，提质增效持续落实。减少同业竞争方面：集

团承诺减少同业竞争，目前集团在建项目包括夏店矿（设计产能 150

万吨/年）、梁北二井（设计产能 120 万吨/年）以及汝丰科技 120 万

吨焦化项目。据公司《公开发行可转换公司债券募集说明书》，夏店
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矿预计于 2023 年一季度完成联合试运转并正式投产，梁北二井预计

于 2023年 7月 1日进行联合试生产，汝丰科技焦化项目预计在 2023

年初投产。未来集团资产有望解决同业竞争，公司煤焦一体化业务

不断拓展；提质增效方面：根据公司《人力资源改革十年规划》，力

争将公司职工优化到 4 万人以下，截至 2022 年底，公司员工总人数

为 5.36 万人，同比减少 1.16 万人，提质增效持续落实，增强公司发

展动力。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

60.7/63.4/65.8 亿 元 ， 同 比 +6%/+4%/+4% ； EPS 分 别 为

2.62/2.74/2.84 元，对应当前股价 PE 为 3.94/3.77/3.64 倍。考虑到

2022 年公司煤炭主业以价补量，盈利大幅上涨，未来集团资产有望

解决同业竞争，煤焦一体化业务不断扩展，提质增效持续落实，不

断增强公司发展动力。首次覆盖，给予“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；煤化工业务投产不及预期；政策调控力度

超预期风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 36044 37504 37654 38348 

增长率(%) 21 4 0 2 

归母净利润（百万元） 5725 6071 6343 6575 

增长率(%) 96 6 4 4 

摊薄每股收益（元） 2.47 2.62 2.74 2.84 

ROE(%) 26 23 21 19 

P/E 4.37 3.94 3.77 3.64 

P/B 1.15 0.92 0.79 0.68 

P/S 0.69 0.64 0.64 0.62 

EV/EBITDA 2.39 2.15 1.69 1.90 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：平煤股份盈利预测表 

证券代码： 601666 

 

股价： 10.34 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/06 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 26% 23% 21% 19%  EPS 2.47 2.62 2.74 2.84 

毛利率 34% 35% 35% 35%  BVPS 9.40 11.23 13.15 15.14 

期间费率 7% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 16% 16% 17% 17%  P/E 4.37 3.94 3.77 3.64 

成长能力      P/B 1.15 0.92 0.79 0.68 

收入增长率 21% 4% 0% 2%  P/S 0.69 0.64 0.64 0.62 

利润增长率 96% 6% 4% 4%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.49 0.51 0.45 0.46  营业收入 36044 37504 37654 38348 

应收账款周转率 14.24 82.72 24.31 33.69  营业成本 23653 24362 24641 25081 

存货周转率 83.96 16.47 81.79 16.48  营业税金及附加 1246 1313 1318 1342 

偿债能力      销售费用 244 225 226 230 

资产负债率 67% 60% 59% 53%  管理费用 936 938 979 997 

流动比 0.53 0.52 0.64 0.67  财务费用 1186 309 355 239 

速动比 0.48 0.39 0.58 0.54  其他费用/（-收入） 660 563 565 575 

      营业利润 8393 8439 8814 9133 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -91 -70 -70 -70 

现金及现金等价物 14082 11405 19180 15546  利润总额 8302 8369 8744 9063 

应收款项 3005 603 2026 1300  所得税费用 2120 1841 1924 1994 

存货净额 429 2278 460 2326  净利润 6181 6528 6820 7069 

其他流动资产 2630 2505 2126 2542  少数股东损益 457 457 477 495 

流动资产合计 20147 16791 23793 21715  归属于母公司净利润 5725 6071 6343 6575 

固定资产 34385 36974 39270 41309       

在建工程 5045 4534 4151 3863  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 12815 13515 14215 14915  经营活动现金流 10920 4767 15606 4263 

长期股权投资 1765 1765 1765 1765  净利润 5725 6071 6343 6575 

资产总计 74157 73579 83194 83567  少数股东权益 457 457 477 495 

短期借款 7261 7261 7261 7261  折旧摊销 2881 2739 2903 3065 

应付款项 18125 13139 17799 12994  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 8 0 0 0  营运资金变动 785 -6506 4471 -7280 

其他流动负债 12548 11957 11994 12075  投资活动现金流 -10463 -5402 -5401 -5398 

流动负债合计 37942 32357 37055 32331  资本支出 -8504 -5548 -5548 -5548 

长期借款及应付债券 3097 3397 3397 3397  长期投资 351 0 0 0 

其他长期负债 8343 8343 8343 8343  其他 -2311 146 147 150 

长期负债合计 11440 11740 11740 11740  筹资活动现金流 2268 -2042 -2429 -2499 

负债合计 49382 44097 48795 44071  债务融资 4178 300 0 0 

股本 2315 2315 2315 2315  权益融资 1106 0 0 0 

股东权益 24775 29481 34399 39496  其它 -3017 -2342 -2429 -2499 

负债和股东权益总计 74157 73579 83194 83567  现金净增加额 2732 -2677 7775 -3634 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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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，6 年行业经验 

王璇，能源开采行业研究员，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； 
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