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销售结构调整效果显著 集团资产注入应受长期关注 

            ——平庄能源（000780）半年报点评 

公司点评报告             公司评级：增持（维持）         2010.07.24

    平庄能源近日公布 2010 年半年度公告，报告期内，公司营业收入、利润总额
和净利润增长明显。我们对平庄能源今年上半年经营情况的分析如下： 

投资要点 

 经营数据基本符合预期：2010 年上半年，平庄能源取得营业收入 16.23 亿
元，同比增长 23.58%；取得归属于上市公司股东净利润 3.64 亿元，同比增长
25.63%；基本每股收益 0.36 元。公司上半年整体经营情况符合我们的预计，
但是今年公司最大的变化是销售结果与往年明显不同 

 销售结构变化 电煤比例下降：平庄能源以坑口销售老年褐煤为主。煤炭
销售结构一般为电煤和市场煤相辅相成。今年上半年，公司销售煤炭 538 万
吨，同比增长 3.01%。销售总量增幅并不显著，但结构变化较为明显：公司电
煤比例下降至 26.6%，同比下降 21.6 个百分点；市场煤和地销煤比例分别达
到 21.82%和 50.02%，市场煤比例与去年同期相比变化不大，但地销煤同比增
长 23.18 个百分点。销售结构的调整使得公司上半年煤炭销售均价由去年同
期的 210 元/吨上升至 262.2 元/吨，同比增长 24.9%。 

 供应国电集团旗下电厂煤炭总量提升：从重点客户用煤情况来看，往年
电煤用量较大几家电厂电煤用量下滑，但供应给公司实际控制人国电集团旗
下电厂的煤炭总量由去年的 162 吨上升至 480 万吨，销售平均价格也由去年
的 176.6 元/吨上升至 222.5 元/吨。国电集团对公司销售结构的影响逐步显
现，这一方面增加了公司与实际控制人的关联交易；另一方面，背靠需求庞
大的国电集团，也给公司煤炭销售拓展出了一条康庄大道。 

 长期机会在于平煤集团的资产注入：平庄能源下属生产矿井风水沟矿、
西露天矿、古山矿、六家矿和老公营子矿均为成熟矿井，未来增产幅度较小。
预计老公营子矿 2010 年将有 30-40 万吨新增产量，其他矿产量基本稳定，公
司 2010 年煤炭产量将在 1040 万吨左右。公司控股股东平煤集团旗下现有 3
对生产矿，即元宝山矿、白音华矿和红庙矿，其中元宝山矿和白音华矿 2010
年产量有望分别达到 1000 万吨和 500 万吨，同比分别增长约 100 万吨。平煤
集团巨大的待注入资产是公司未来煤炭产量增长的最主要来源。 

 在不考虑资产注入的前提下，我们预计公司 2010 年-2012 年每股收益分别为
0.64 元、0.74 元和 0.89 元，分别对应 17.5X、14.9X 和 12.4X 市盈率，高于
行业平均值。在平庄能源自有矿增产潜力有限的情况下，公司业绩增长将主
要依靠煤炭价格上涨带来的整体性机会和成本控制。从长远的角度来看，平
煤集团整体上市仍然值得期待，鉴于公司整体上市进度暂不明确，我们维持
公司“增持”评级，建议投资者长期关注公司资产注入或整体上市进程。  

重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 2688 3072  3524 4052 

  收入同比(%) 3% 14% 15% 15%

归属母公司净利润 469 636  755 899 

  净利润同比(%)  -9% 36% 19% 19%

每股收益(元) 0.46 0.63  0.74 0.89 

P/E 23.90 17.60  14.84 12.45 
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P/B 3.77 3.17  2.61 2.16 

 

表 1 公司上半年销售结构变化 

 2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 变动幅度 

电煤占煤炭总销售量的比例  26.60% 48.20% -21.60

电煤平均价格（元/吨）  181.67 152.6 19.05%

市场煤占煤炭总销售量的比例  21.82% 23.21% -1.39

市场煤平均价格（元/吨）  292.05 234 24.81%

地销煤占煤炭总销售量的比例  50.02% 26.84% 23.18

地销煤平均价格（元/吨）  291.84 289.12 0.94%

资料来源： 公司公告 湘财证券研究所 

 
表 2 公司与国电集团电厂供求关系明显加强 
 2010 上半年销

售总量（万吨）

2009 上半年销

售总量（万吨）

2010 年上半年平

均价格（元/吨）  

2009 上半年平均

价格（元/吨） 

国电滦河发电厂 30 17 204 160  

国电承德热电有

限公司  

90 38 204 159  

国电电力朝阳发

电厂  

120 99.3 201.5 150  

国电电力大连开

发区热电厂  

20 0.13 320 244  

大连庄电晨龙国

际贸易有限公司 

120 7.4 212 170  

天津国电津能热

电有限公司  

50  204   

赤峰集能煤炭经

销有限公司  

50  212   

总计 480 162 222.5 176.6  

资料来源： 公司公告 湘财证券研究所 
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图 1：公司煤炭销售均价与预测 元/吨 

资料来源： 公司公告 湘财证券研究所                   

 
 
图 2：平庄能源产量预测 万吨 

 

资料来源： 公司公告 湘财证券研究所                   

 
 
表 3   2008 年公司下辖煤矿储量与产能  
名称    保有储量  万吨  可采储量 万吨  核定生产能力 万吨

 风水沟   16056.6 11078.4 210 
 西露天   5899 3709 230 
 六家矿   13211.1 7157.3 120 
 古山矿区   3560.6 1884 145 
 老公营子   11200 8084 180 
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 合计   49927.3 31912.7 885 
资料来源： 公司公告 湘财证券研究所 
注：老公营子矿采矿权仍为集团公司控制，该矿煤炭销售由上市公司进行代销。 

 
财务数据预测 
 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2149  2830  3925 5101 营业收入 2688 3072  3524 4052 

  现金 1457  2384  3437 4548 营业成本 1765 2000  2294 2638 

  应收账款 318  0  0 0 营业税金及附加 76 84  96 111 

  其他应收款 73  77  91 103 营业费用 11 12  13 15 

  预付账款 29  59  64 70 管理费用 277 239  249 251 

  存货 47  62  45 50 财务费用 -3 -7  -10 -14 

  其他流动资产 224  248  288 330 资产减值损失 12 0  0 0 

非流动资产 2344  2140  1933 1730 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 1335  1245  1153 1058 营业利润 550 744  883 1052 

  无形资产 923  818  707 599 营业外收入 6 0  0 0 

  其他非流动资

产 87  77  73 72 营业外支出 8 0  0 0 

资产总计 4493  4970  5858 6831 利润总额 548 744  883 1052 

流动负债 1093  1004  1138 1211 所得税 79 108  128 152 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 469 636  755 899 

  应付账款 188  199  234 267 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他流动负债 904  805  904 944 归属母公司净利润 469 636  755 899 

非流动负债 432  432  432 432 EBITDA 828 891  1026 1192 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.46 0.63  0.74 0.89 

  其他非流动负

债 432  432  432 432 

负债合计 1524  1435  1569 1642 主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 1014  1014  1014 1014 成长能力 

  资本公积 1476  1476  1476 1476 营业收入 2.6% 14.3% 14.7% 15.0%

  留存收益 184  750  1504 2404 营业利润 -25.1% 35.3% 18.6% 19.2%

归属母公司股东权

益 2969  3534  4289 5188 

归属于母公司净利

润 -9.4% 35.8% 18.6% 19.2%

负债和股东权益 4493  4970  5858 6831 获利能力 

毛利率(%) 34.3% 34.9% 34.9% 34.9%
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现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.4% 20.7% 21.4% 22.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.8% 18.0% 17.6% 17.3%

经营活动现金流 1159  944  989 1047 ROIC(%) 29.6% 51.7% 80.8% 124.9%

  净利润 469  636  755 899 偿债能力 

  折旧摊销 281  153  154 154 资产负债率(%) 33.9% 28.9% 26.8% 24.0%

  财务费用 -3  -7  -10 -14 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.97 2.82  3.45 4.21 

营运资金变动 237  178  91 7 速动比率 1.92 2.76  3.41 4.17 

  其他经营现金

流 176  -17  1 1 营运能力 

投资活动现金流 -218  47  53 50 总资产周转率 0.65 0.65  0.65 0.64 

  资本支出 224  0  0 0 应收账款周转率 10 18  - -

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 10.95 10.32  10.59 10.53 

  其他投资现金

流 6  47  53 50 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -207  -64  10 14 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.63  0.74 0.89 

  短期借款 -200  0  0 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 1.14 0.93  0.98 1.03 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.48  4.23 5.12 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率 

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 23.90 17.60  14.84 12.45 

  其他筹资现金

流 -7  -64  10 14 P/B 3.77 3.17  2.61 2.16 

现金净增加额 734  927  1052 1111 EV/EBITDA 12 11  9 8 

资料来源： 公司公告 湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我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多种金融服务。 
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