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平煤股份(601666)年报季报点评 

——产量短期受制 年初提升价格 

谨慎推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011 年 4 月 19 日  

投资要点： 

 平煤股份进入公布 2010 年年报与第一季度报告。公司 2010
年完成主营业务收入 229 亿元，同比增长 21.51%；完成归

属上市公司股东净利润 18.5 亿元，同比增长 41.21%，基

本每股收益 1.02 元。公司今年第一季度完成主营业务收入

58.5 亿元，同比增长 6.7%；完成净利润 5.1 亿元，同比下

降了 4.6%。公司第一季度每股收益为 0.28 元，略微低于预

期。 

 2010 年平煤股份原煤生产总量为 3981 万吨，同比仅增长

6.4%，且精煤产量减产 48.84 万吨。从销售上看，商品煤

销量增加了 4.75%，平均销售价格同比增长 16.7%。 

 去年第四季度与今年第一季度经营情况均不甚理想，主要受

到三方面不利因素影响：1、集团公司旗下的平禹四矿四季

度发生矿难，导致全省范围内加强了对高瓦斯矿井进行严厉

治理，影响了上市公司焦煤矿产量；2、洗选损耗较大；3、
十三矿去年发生事故后，生产上趋于谨慎，产量有所下降。

 公司煤炭产量增长动力不强，未来增量即使依靠香川矿、五

矿技改、平宝矿逐步达产等因素，也难以得到快速增长。我

们预计公司 2011 年、12 年产量分别为 3950 万吨和 4150
万吨。 

 平煤股份 2011 年初提升了焦煤销售价格，提升幅度约为

100 元/吨（含税），涨幅约为 8%。由于平宝矿和十三矿 2011
年产量仍可能难以如其释放，预计公司 2011-13 年每股收

益分别为 1.1 元、1.22 元和 1.41 元。公司目前仍享有焦煤

企业的估值溢价，估值水平高于煤炭板块平均水平，但短期

成长性略逊，因此维持公司“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 
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2010 22,905  21.5% 1,850  31.3% 1.02 20.26 
2011E 23,615  3.1% 1,991  7.6% 1.10 18.83 

2012E 26,496  12.2% 2,208  10.9% 1.22 16.98 

2013E 30,125  13.7% 2,555  15.7% 1.41 14.67  
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市场数据 2011/4/18

收盘价： 20.64 元

52 周最高价： 27.68 元

52 周最低价： 12.35 元

平均持仓成本： 20.65 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 181,628

流通 A股（万股）： 181,628

每股收益（元）： 0.28

每股净资产（元）： 5.62

每股经营现金流（元）： 0.42

市净率： 3.67
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表 1 平煤股份产量情况一览 

 2010 年 2009 年 增幅（%） 

原煤产量（万吨）  3,980.97 3,740.47 6.43% 

精煤产量（万吨）  594.21 643.05 -7.60% 

其他洗煤产量（万吨）  398.38 397.51 0.22% 

商品煤销量（万吨）  3,728.72 3,559.51 4.75% 

 其中:混煤  2,731.90 2,532.38 7.88% 

 冶炼精煤  595.41 639.63 -6.91% 

 其他洗煤  401.42 387.5 3.59% 

资料来源：公司公告 东北证券 
 

表 2 平煤股份产品价格一览 元/吨 

 2010 年 2009 年 增幅（%） 

商品煤售价  488.23 422.01 15.69% 

 混煤  381.63 335.33 13.81% 

 冶炼精煤  1,243.25 957 29.91% 

 其他洗煤  93.78 105.39 -11.02% 

资料来源：公司公告 东北证券 
 
 
 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 22905  23615 26496 30125  

营业成本 18215  18726 21031 23905  

营业税金及附加 335  343 385 438  

营业费用 225  235 266 299  

管理费用 1725  1726 1956 2216  

财务费用 30  40 33 -1  

资产减值损失 6  4 3 4  

公允价值变动收益 0  0 0 0  

投资净收益 6  4 4 5  

营业利润 2375  2545 2826 3269  

营业外收入 11  16 15 14  

营业外支出 21  16 18 17  

利润总额 2365  2545 2823 3267  

所得税 536  577 640 740  

净利润 1829  1968 2183 2526  

少数股东损益 -21  -22 -25 -29  

归属母公司净利润 1850  1991 2208 2555  
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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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