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平庄能源(000780)三季报点评 
——大股东规模持续扩大  关注资产注入 

推荐 

        维持评级 

煤炭 发布时间：2011年 10月 18日 

投资要点： 
 报告期内，公司完成主营业务收入 29.44 亿元，比上一年同期增长
21.03%；完成归属上市公司股东净利润 5.53亿元，同比增长 3.58%。
公司业绩符合我们的预期。 
 公司前三季度营业收入增长主要得益于内蒙赤峰地区煤炭价格的上涨。
截至 10 月中旬，赤峰地区褐煤和烟煤价格同比增长 33-40%。公司是
蒙东地区重要的煤炭生产企业，煤炭价格上涨对其利润增长起到极为积

极的作用。 
 公司净利润增幅低于收入增幅的原因是期间费用增长和所得税计提影
响。由于财政部对西部企业所得税减免政策于去年年底到期，平庄能源

今年一直按照 25%的所得税率进行缴纳。目前发改委正在制定新的西
部地区鼓励类企业目录，我们预计平庄能源在目录公布后取得税务减免

的可能性较大，未来几年仍有望维持 15%的所得税率。今年前三季度，
公司由于税率变更新增所得税达 7300万元，折合每股收益 0.07元。 
 平庄能源是平庄煤业集团下属子公司，而平庄煤业集团又是中国国电下
属唯一的煤炭平台。2011 年，在国电集团牵头下，平煤集团新疆尼勒
克项目 5月开工，未来规划煤炭产量 1500万吨;今年 8月，集团收购蒙
东能源公司，该公司西一井工矿和西二露天矿年产能合计超过 1000万
吨。随着平庄能源大股东平煤集团煤炭业务的快速扩张，集团公司和上

市公司之间的同业竞争也在加大。平煤集团曾承诺在旗下煤炭资产达到

上市要求后，将全部煤炭资产置入上市公司。我们认为未来相当长一段

时期内，平庄能源的投资机会都来源于集团公司的资产注入。 
 平煤集团曾计划的年产 5000万吨规模，现在来看有望提前完成，集团
煤炭业务整体上市也值得期待。但由于公司目前尚无非常明确的资产注

入时间表，因此我们在业绩预测过程中暂未考虑集团资产。预计公司

2011-13年每股收益分别为 0.73元、0.86元和 1.03元。考虑到公司未
来依托集团资产迅速扩张的可能性非常大，维持平庄能源“推荐”评级。

 风险提示：大股东未来不进行资产注入。 
业绩预测： 
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2010 3,226 20% 648 38% 0.64 21.8
2011E 3,688 14% 737 14% 0.73  18.96

2012E 4,230 15% 873 19% 0.86  16.09

2013E 4,864 15% 1,044 20% 1.03  13.44 
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市场数据 2011/10/18

收盘价： 13.84元

52 周最高价： 18.59元

52 周最低价： 12.26元

平均持仓成本： 15.10元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 101,431

流通 A股（万股）： 101,431

每股收益（元）： 0.55

每股净资产（元）： 4.20

每股经营现金流（元）： 0.42

市净率： 3.29
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执业证书编号：S0550511030001 
TEL: (8621)6336 7000-248 
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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 

 
 

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 

                   

 

表 1 平庄能源煤炭销售结构变化 

 2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 同比增减比率（%）  

电煤占煤炭总销售量的比例  33.70% 26.60% 7.1

电煤平均价格（元/吨）  184.7 181.67 1.67

市场煤占煤炭总销售量的比例  24.85% 21.82% 3.03

市场煤平均价格（元/吨）  318.56 292.05 9.08

地销煤占煤炭总销售量的比例  41.45% 50.02% -8.57

地销煤平均价格（元/吨）  373.41 291.84 27.95

资料来源： 公司公告 东北证券 
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表 2  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 

 合计   49927.3 31912.7 885 

资料来源： 公司公告 东北证券 
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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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