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平庄能源(000780)年报点评 

——褐煤价格涨幅明显 长期关注整体上市 

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011 年 3 月 18 日  

投资要点： 
 平庄能源今日发布 2010 年年报，报告期内公司完成主营业务收入

32.26 亿元，同比增长 20.03%；完成归属上市公司股东净利润 6.48

亿元，同比增长 38.23%；基本每股收益 0.64 元；分配方案为每 10

股现金分红 1元。公司业绩符合我们先前预期。 

 销售结构调整带来收益增幅：公司去年煤炭总产量为 983 万吨，销量

962 万吨。尽管产量较上一年减少 4.28%，但由于公司适时调整煤炭

销售比例，将市场煤和地销煤比例提高，毛利率不降反升。去年公司

地销煤占比 45.45%，市场煤占比 27.93%，平均销售价格为 277.67 元，

比上一年提高 26.83%。平庄能源今年 2月与 13 家电厂（多数为国电

旗下电厂）签订了 2011 年销售合同，合同涉及煤炭总量 440 万吨，

总金额逾 15 亿元，平均吨煤含税价格为 344 元。今年赤峰地区煤炭

价格涨幅明显，前三月价格同比增长超过 30%，我们看好公司第一季

度业绩快速增长。 

 集团资产优质 长期着眼整体上市：平庄能源本部矿井均为成熟矿井，

未来增产幅度较小。公司控股股东平煤集团旗下元宝山矿和白音华矿

2010 年产量同比增长约 38.4%，该二矿未来注入上市公司的可能性最

强。公司在年报中再度提出将适时吸收元宝山矿与白音华矿，整体上

市值得期待。我们认为，平煤集团以前不具备整体上市条件的最主要

原因就是资产注入后集团仅余的投资公司盈利能力不强、自身存续问

题难以解决。随着去年平煤集团在内蒙及新疆的大跨度收购，实际控

制人国电集团的鼎力支持，平煤集团整体上市障碍已逐渐扫除。 

 在不考虑资产注入的情况下，我们预计公司 2011 年-2013 年每股收

益分别为0.73元、0.86元和 1.03元，分别对应19.4X、16.4X和 13.7X

市盈率，略高于行业平均值。从长远看，其大股东平煤集团外延式发

展目标明确，资源接续问题逐步解决给未来资产注入铺平了道路，元

宝山矿和白音华矿的注入非常值得期待，维持“推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 3,226  20% 648  38% 0.64 22.09 
2011E 3,688  14% 737  14% 0.73 19.43 

2012E 4,230  15% 873  19% 0.86 16.39 

2013E 4,864  15% 1,044  20% 1.03 13.70  
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市场数据 2011/3/17

收盘价： 14.11 元

52 周最高价： 18.69 元

52 周最低价： 8.06 元

平均持仓成本： 14.94 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 101,431

流通 A股（万股）： 101,431

每股收益（元）： 0.64

每股净资产（元）： 3.61

每股经营现金流（元）： 1.08

市净率： 3.91

 
分析师: 王师 
执业证书编号：S0550511030001 
TEL: (8621)6336 7000-248 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangs@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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       表 1:2011 年煤炭销售合同情况一览 

 
资料来源： 公司公告 东北证券 

 

图 1：平庄能源煤炭销售均价 元/吨 

 

 

资料来源： 公司公告 东北证券 
                   

 



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其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。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图 2：平庄能源煤炭产量预测 万吨 

 

 

资料来源： 公司公告 东北证券 
                   

 
 

 

财务预测： 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2961  4057  5258 6666 营业收入 3226  3688  4230 4864 

  现金 2343  3572  4716 6045 营业成本 2013  2401  2754 3167 

  应收账款 178  0  0 0 营业税金及附加 86  100  115 131 

  其他应收款 68  86  95 111 营业费用 33  25  31 37 

  预付账款 31  51  51 60 管理费用 357  308  319 322 

  存货 85  51  57 60 财务费用 -19  -11  -15 -19 

  其他流动资产 256  297  339 391 资产减值损失 -6  0  0 0 

非流动资产 2229  1999  1774 1548 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 1232  1128  1021 912 营业利润 761  865  1026 1227 

  无形资产 865  748  632 516 营业外收入 19  0  0 0 

  其他非流动资产 133  123  121 120 营业外支出 20  0  0 0 

资产总计 5190  6056  7032 8214 利润总额 761  865  1026 1227 

流动负债 1096  1232  1338 1474 所得税 113  129  152 182 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 648  737  873 1044 

  应付账款 225  265  305 350 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 871  968  1033 1124 归属母公司净利润 648  737  873 1044 

非流动负债 432  425  421 423 EBITDA 1036  1022  1178 1375 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.64  0.73  0.86 1.03 

  其他非流动负债 432  425  421 423      

负债合计 1528  1657  1759 1897 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
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  股本 1014  1014  1014 1014 成长能力  

  资本公积 1476  1476  1476 1476 营业收入 20.0% 14.3% 14.7% 15.0%

  留存收益 761  1498  2371 3416 营业利润 38.4% 13.6% 18.6% 19.6%

归属母公司股东权益 3662  4399  5273 6317 归属于母公司净利润 38.2% 13.7% 18.6% 19.6%

负债和股东权益 5190  6056  7032 8214 获利能力  

     毛利率(%) 37.6% 34.9% 34.9% 34.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 20.1% 20.0% 20.6% 21.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.7% 16.7% 16.6% 16.5%

经营活动现金流 1098  1160  1071 1251 ROIC(%) 44.1% 77.0% 127.5% 263.0%

  净利润 648  737  873 1044 偿债能力  

  折旧摊销 294  167  167 167 资产负债率(%) 29.4% 27.4% 25.0% 23.1%

  财务费用 -19  -11  -15 -19 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 2.70  3.29  3.93 4.52 

营运资金变动 43  275  44 58 速动比率 2.62  3.25  3.89 4.48 

  其他经营现金流 132  -8  2 1 营运能力  

投资活动现金流 -141  58  58 58 总资产周转率 0.67  0.66  0.65 0.64 

  资本支出 144  0  0 0 应收账款周转率 12  39  - -

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 9.73  9.80  9.67 9.66 

  其他投资现金流 4  58  58 58 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -71  11  15 19 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.73  0.86 1.03 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.08  1.14  1.06 1.23 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.61  4.34  5.20 6.23 

  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 22.09  19.43  16.39 13.70 

  其他筹资现金流 -71  11  15 19 P/B 3.91  3.25  2.71 2.27 

现金净增加额 886  1229  1144 1328 EV/EBITDA 12  12  10 9 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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