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2 季度业绩环比小幅提升，下半年成本压力不减 

事件描述 

平煤股份今日发布半年度业绩快报，其主要内容为： 

 1-6 月，公司实现营业收入和归属于母公司的净利润分别为 119.66 亿元和 11.37 亿元，同比分别增长 0.83%和

-10.41%，实现基本每股收益 0.4815 元；加权平均净资产收益率 11.51%，同比下滑 3.31 个百分点； 

 1-6 月，公司原煤产量达 1914.24 万吨，同比下滑 7.25%；精煤产量 289.50 万吨，同比下滑 6.57%。 

事件评论 

 

第一，上半年业绩同比下滑 10.41%，基本符合预期，主要原因是收入增速低于成本，不过 2 季度环比小幅提升 

 上半年公司 EPS 为 0.482 元，其中 1、 2 季度分别为 0.216 元和 0.265 元（均为摊薄 EPS），2 季度环比增长 22.8%； 

 上半年业绩同比下滑的主要原因是收入的上涨幅度小于成本，1-6 月份公司营业收入和营业总成本同比分别增长

0.83%和 3.13%，因此营业利润、利润总额和实现归属于母公司的净利润分别下降 12.98%、11.37%和 10.41% 

 不过 2 季度环比小幅回升，业绩基本符合预期，其中，营业收入和营业总成本环比分别增长 4.55%和 2.29%，利

润总额环比增长 22.30%，公司 2 季度利润率水平达 13.46%，同比下滑 1.79 个百分点，环比上升 1.99 个百分点。 

图 1：2 季度公司营业收入同比下滑、环比略有上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2 季度公司营业利润同比下滑、环比略有上升 
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图 3：2 季度公司利润率水平同比下滑、环比回升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：2 季度摊薄 EPS 为 0.27 元，环比增长 0.05 元 
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第二，测算上半年公司综合售价同比提升约 8%，下半年成本压力将加剧  

公司销售结构中，精煤比例约 15%，其他主要为混煤，混煤中约 70%为重点合同煤。预计 11 年综合煤价上涨来源于

精煤和混煤现货煤价的上涨，平均涨幅约 6%，不过由于下半年新征收的煤炭价格调节基金，公司的成本压力较大。 

 公司重点合同煤 11 年下半年以来价格基本稳定，测算上半年精煤和混煤综合售价较去年同期均上涨约 8%； 

 从公司代表煤种市场价来看，平顶山地区动力煤、主焦煤和 1/3 焦煤价格 2 季度基本平稳，仅主焦煤价格略有下降。

上半年三个煤种价格同比分别上涨 120 元/吨、135 元/吨和 187 元/吨，涨幅分别为 18.1%、9.4%和 14.3%，高于

公司的平均涨幅； 

 预计上半年公司吨煤成本涨幅约 15%，根据《河南省价格调节基金征收使用管理办法》，7 月 4 日起将对省内煤炭

企业征收价格调节基金，其中原煤 20 元/吨，洗选煤 30 元/吨，焦炭 35 元/吨，下半年公司的成本压力将加剧，预

计价格调节基金的征收对公司全年的负面影响约 10%。 

图 5：2 季度平顶山地区动力煤、1/3 焦价格保持稳定，主焦煤下跌约 50 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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第三，上半年煤炭产量同比下滑，近三年产能增长主要来自于整合矿与既有矿技改 

1-6 月，公司原煤产量达 1914.24 万吨，同比下滑 7.25%；精煤产量 289.50 万吨，同比下滑 6.57%。近几年，公司

产能内生增长将主要来自于首山一矿逐步达产、现有煤矿技改、周边小煤矿整合。预计 11-13 年产量分别为 3990 万

吨、4190 万吨和 4390 万吨。 

 公司下属 5 家子公司：天力公司、三矿公司、七矿公司、九矿公司、香山矿公司负责重组其周边平顶山煤田的小煤

矿和郏县的部分小煤矿，共整合煤矿 31 家，整合和后产能约 300 万吨； 

 首山一矿逐步投产：子公司（平宝）下属首山一矿去年 7 月竣工，产能 240 万吨，未来 3 年产能将逐步释放，

预计 2011-2013 年产量分别为 100 万吨、150 万吨和 200 万吨；  

 部分矿井的升级改造：五矿产能由 135 万吨提高到 190 万吨；吴寨矿产能由 45 万吨提高到 90 万吨；香川矿产

能由 60 万吨提高到 90 万吨；另外 09 年推进的朝川矿的技术升级也在稳步进行。 

表 1：公司各矿资源储量、产能、产量以及预期产能增长点 

矿井 主要煤种 资源量 可采储量 设计能力 改扩建能力 2008A 2010E 2011E 2012E 2013E

一矿 1/3 焦、焦煤和肥煤 24873 11527 500 500 450 520 500 500 500

四矿 1/3 焦煤 8202 4049 280 280 320 320 300 300 300

五矿 肥煤、1/3 焦煤 12748 6414 135 180 170 180 180 180 180

六矿 1/3 焦煤 17623 8379 339 339 416 400 400 400 400

八矿 1/3 焦、焦煤和肥煤 32338 13771 400 500 366 450 480 480 480

十矿 1/3 焦、焦煤和肥煤 14619 9739 290 290 280 320 320 320 320

十一矿 1/3 焦煤 17087 11295 300 500 313 450 450 450 450

十二矿 1/3 焦、焦煤和肥煤 4762 1940 130 130 162 180 180 180 180

十三矿 主焦煤 36087 19479 180 300 211 250 250 250 250

香山矿 1/3 焦、肥煤、气煤 4075 2026 60 90 65 100 100 100 100

朝川矿 主焦煤、肥煤 8977 5901 120 180 130 150 150 150 150

首山矿 主焦煤、配焦煤 40220 25642 240 240 - 70 100 150 200

二矿  1/3 焦煤、肥煤 1922 1040 216 216 216 230 220 220 220

三环公司  1/3 焦煤 1303 366 68 68 68 80 80 80 80

七星公司  1/3 焦煤、肥煤 3053 213 108 108 108 120 120 120 120

九矿公司 1/3 焦煤 243 126 60 60 54 60 60 60 60

天力公司 1/3 焦煤、肥煤 977 237 82 127 82 100 100 100 100

整合煤矿   3442 465 465  - 150 300

合计  229108 125585 3973 4573 3410 3980 3990 4190 4390 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

第四，集团尚有产能 1000 万吨，资产注入预期仍强烈 

除上市公司煤炭资产外，中平能化集团尚有产量约 1000 万吨，资产包括平禹煤电、瑞平煤电（约 550 万吨）、梨园矿
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（约 240 万吨）和长安能源公司（陕西彬长矿 600 万吨，在建）和新疆哈密地区资源（勘探），集团还整合煤矿约 1200

万吨，权益产能 700 多万吨。公司也已承诺将通过定向增发、公开增发等方式，收购集团的梨园矿（包括新建的宁庄

井）、长虹矿业股权、长安能源公司，解决潜在的同业竞争问题。资产注入的预期较强烈，但短期进展较慢。 

表 2：中平能化集团煤矿资源 

 权益 资源量 可采储量 产能 2005 2006 2008 2009

梨园矿郭庄井  100% 523 308 120 50 40 98 139.26

梨园矿长虹井  51% 1,840 1,275 60 - 9 33 39.34

梨园矿宁庄井 100% 7,210 3,445 45 - - - -

瑞平公司 60% 11,884 7,339 200 3 28 173 230.00

其中：庇山矿 3,298 2,062  

张村矿 8,586 5,277  

平禹煤电 40% 21,818 11,061 300 182 189 280 310.69

其中：平禹一矿 8,080 2,567  

平禹二矿 1,193 855  

平禹四矿 2,310 1,151  

平禹六矿 2,205 1,466  

平禹白庙矿 2,469 1,481  

平禹方山矿 3,444 2,175  

风翅山矿 2,118 1,367  

长安能源（杨家坪矿） 60%  600 - - - -

哈密矿业 100%  - - - - -

高庄矿  资源枯竭 138 58  42.00

大庄矿  资源枯竭 466 126  38.82

合计   840

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

 

第五，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.916 元、1.015 元和 1.207 元，对应 PE 为 15.46 倍、13.94 倍和 11.73 倍，

估值低于行业 18 倍左右的平均水平，公司的业绩增长受限于成本的提升和产能的增速，考虑到公司整体上市预期以

及精煤混煤价格的上涨，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 22905 24345 26970 30050 货币资金 2857 17956 22857 28370 

营业成本 18215 19089 21195 23408 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4689 5256 5774 6642 应收账款 264 444 565 712 

％营业收入 20.5% 21.6% 21.4% 22.1% 存货 542 0 57 126 

营业税金及附加 335 356 394 439 预付账款 146 187 208 230 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 2 2 2 3 

销售费用 225 243 270 300 流动资产合计 6340 21267 26656 32745 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1725 1826 2023 2254 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 12 12 12 12 

财务费用 30 60 15 -4 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 固定资产合计 11058 9904 8617 7167 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 681 647 615 584 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 275 0 0 0 

营业利润 2375 2771 3073 3653 其他非流动资产 53 53 53 53 

％营业收入 10.4% 11.4% 11.4% 12.2% 资产总计 18421 31885 35954 40563 

营业外收支 -10 0 0 0 短期贷款 399 0 0 0

利润总额 2365 2771 3073 3653 应付款项 3737 3849 4274 4720 

％营业收入 10.3% 11.4% 11.4% 12.2% 预收账款 1417 1461 1618 1803 

所得税费用 536 637 707 840 应付职工薪酬 550 562 624 689 

净利润 1829 2134 2366 2813 应交税费 380 397 440 512 

其他流动负债 614 12482 13856 15314 归属于母公司所有者

的净利润 1849.9 2161.7 2397.0 2849.1 流动负债合计 7096 18751 20813 23037 

少数股东损益 -21 -28 -31 -37 长期借款 1600 1600 1600 1600 

EPS（元/股） 0.78 0.92 1.02 1.21 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 1832 16525 5944 6536 负债合计 8705 20360 22422 24646 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

9361 11199 13236 15658 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 354 326 296 259 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 9716 11525 13532 15917 

固定资产投资 -2563 -643 -670 -600 负债及股东权益 18421 31885 35954 40563 

其他 52 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2510 -643 -670 -600  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.783 0.916 1.015 1.207 

股权融资 6 0 0 0 BVPS 5.15 6.17 7.29 8.62 

银行贷款增加（减少） 331 -399 0 0 PE 18.06 15.46 13.94 11.73 

筹资成本 368 -384 -374 -423 PEG 1.17 1.00 0.90 0.76 

其他 -737 0 0 0 PB 2.75 2.29 1.94 1.64 

筹资活动现金流净额 -32 -783 -374 -423 EV/EBITDA 7.75 3.66 2.39 1.16 

现金净流量 -709 15099 4901 5513 ROE 19.8% 19.3% 18.1% 18.2%
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