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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 平庄能源 (000780) 增持 

报告原因： 中报点评 公司产能稳定，关注公司外延式增长 维持评级 

2011 年 08 月 10 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 08 月 09 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 14.74  营业收入 增长率 净利润 增长率 营业利润率 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 17.10/12.26 2009A 268,784 2.65 46,861 -9.40 17.43 0.46 31.90 

市净率 3.73 2010A 322,624 20.03 64,775 38.23 20.08 0.64 23.08 

市盈率 20.60 2011E 374,739 16.15 72,569 12.03 19.37 0.72 20.60 

流通 A 股市值（亿元） 149.5 2012E 420,618 12.24 82,158 13.21 19.53 0.81 18.20 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司业绩小幅下降。从同比数据来看，上半年公司实现营业收入

18.95亿元，同比增长16.79%；营业成本为 11.91亿元，同比增长 14.53%；

营业利润为 4.66 亿元，同比增长 8.72%；利润总额为 4.67 亿元；同比

增长 9.52%；净利润为 3.5 亿元，同比减少 3.76%；基本每股收益为 0.35

元，同比减少 2.78%。从环比数据来看，公司二季度营业收入环比下降

13.1%，而营业成本与一季度持平，营业利润环比下降 34.9%。 

 收入增长主要来自煤价上涨。上半年公司销售煤炭 532.50 万吨，比

上年同期的 538.27 万吨减少 1.07%；而煤炭平均销售价格296.19元/吨，

比上年同期的 262.20 元/吨提高 12.96%，其中占煤炭销售总量 41.45%

的地销煤，平均价格为 373.41 元/吨，同比增长 27.95%。 

 税收政策的调整，减少了公司净利润。 2011 年起，公司享受按 15%

税率缴纳企业所得税的优惠政策取消，开始按 25%税率缴纳企业所得税，

大幅增加了所得税费用。国家财政部下发财税[2011]58 号通知，要求自

2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，对设在西部地区的鼓励类产业

企业减按 15%的税率征收企业所得税，而由于《西部地区鼓励类产业目

录》另行发布，此次鼓励类产业是否包括煤炭仍不确定，若西部煤炭企

业仍按 15%征税，上半年每股收益将增加 0.04 元。 

 早期承诺注入资产是公司外延式增长的动力。大股东平煤集团承诺

将白音华和元宝山露天矿注入上市公司后，公司储量从目前的 3.2 亿吨

增长至 14.5 亿吨，设计产能由 885 万吨增加至 2385 万吨，远期还能达

到 3185 万吨，公司规模将迅速扩张。 

 平煤集团发展目标明确，规模迅速扩大。2010 年集团产量 2534 万

吨，在全国煤炭企业产量排名中位居 21 名，“十二五”期间，集团提出 

 

基础数据:  2011 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.95 

资产负债率% 26.42 

总股本/流通 A股(亿股) 10.14/10.14 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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自身发展规划：煤炭产量 2012 年达到 3000 万吨，2015 年达到 5000 万吨，

力争 5-10 年进入全国煤炭企业产能前 10 名，产值前 30 强、全国企业产

值 500 强。 

 集团积极拓展资源，为实现目标提供条件，延伸煤炭产业链，获取产

品更多附加值，进一步扩大上市公司外延式增长想象空间。一方面，集团

积极参与省内煤炭资源整合，并购重组绍根煤田西区矿井，并同步建设

50 万吨煤制尿素项目，通过并购重组拥有 17 亿煤炭资源的蒙东能源控股

有限责任公司，开始在锡林郭勒盟规划建设发电、煤炭、煤化工、锗高科

技产业及风电装备制造等产业， 预计“十二五”期间完成投资 320 亿元；

另一方面，努力拓展省外资源，参与开发资源储量达 33 亿吨的新疆尼勒

克煤田，并建设年产 40 亿立方米的煤制天然气项目。 

 区域政策利好公司长远发展。2011 年 3 月，内蒙古自治区政府印发

《内蒙古自治区煤炭企业兼并重组工作方案》。方案指出，到 2013 年底将

地方煤炭生产企业的数量控制在 80 到 100 户。到“十二五”末，内蒙古

计划将原煤的年产量控制在 10亿吨，计划使 120 万吨以上的井工矿、300

万吨及以上的露天矿产能占到总产能的70%，煤炭行业集中度进一步提升。 

   投资评级：公司现有矿井均为成熟矿井，未来产量稳定，不考虑资产

注入，按执行 25%的企业所得税税率计算，预计 2011-2012 年 EPS 分别

为 0.72 和 0.81 元，对应 PE 为 20.6 和 18.2 倍。虽然从现有矿产资源的估

值看，公司股价并没有明显优势，但考虑到大股东资产注入的承诺及公

司未来外延式增长空间，我们仍维持“增持”评级。 

 

表格 1：公司所属矿区煤炭具体情况 

名称 
保有储量 

亿吨 

可采储量 

亿吨 

核定生产能力 

万吨 

风水沟 1.61  1.11  210 

西露天 0.59  0.37  230 

六家矿 1.32  0.72  120 

古山矿区 0.36  0.19  145 

老公营子 1.12  0.81  180 

小计 4.99  3.19  885 

承诺注入资产 

白音华一号露天矿   7.38  一期 700 二期 1500  

元宝山 
 

3.92  800 万吨/年 

小计   11.30  一期 1500 二期 2300 

总计 4.99  14.49  一期 2385 二期 3185 

数据来源：山西证券研究所 
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表 2：利润表                                                       单位：万元 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 268,784 322,624 374,739 420,618 

   增长率(%) 2.65% 20.03% 16.15% 12.24% 

减：营业成本 176,513 201,343 227,614 256,238 

营业毛利 92,271 132,373 147,126 164,380 

   增长率(%) -12.47% 43.46% 11.14% 11.73% 

   毛利率(%) 34.33% 41.03% 39.26% 39.08% 

减：    营业税金及附加 7,566 8,643 10,312 11,574 

 资产减值损失 1,220 -601 0 0 

销售费用 1,065 3,259 3,266 3,274 

管理费用 27,738 35,732 38,687 41,886 

财务费用 -326 -1,898 -1,898 -1,898 

  费用率（%） 10.60% 11.50% 10.69% 10.29% 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    投资净收益 0 0 0 0 

    影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 

营业利润 55,007 76,147 96,759 109,544 

   营业利润率(%) 20.47% 23.60% 25.82% 26.04% 

    增长率（%） -25.05% 38.43% 27.07% 13.21% 

加：营业外收入 645 1,911 0 0 

减：营业外支出 849 1,985 0 0 

利润总额 54,803 76,073 96,759 109,544 

   增长率(%) -24.84% 38.81% 27.19% 13.21% 

   利润率(%) 20.39% 23.58% 25.82% 26.04% 

减：所得税 7,942 11,298 24,190 27,386 

   实际税负比率(%) 14.49% 14.85% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 46,861 64,775 72,569 82,158 

   增长率(%) -9.40% 38.23% 12.03% 13.21% 

   净利润率(%) 17.43% 20.08% 19.37% 19.53% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 0.46 0.64 0.72 0.81 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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