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平庄能源(000780)年报点评 

——稳健增长 资产注入具备多重先决条件 

推荐 

        维持评级 

煤炭 发布时间：2012年 3月 19日 

投资要点： 
 2011年，公司完成主营业务收入 39.44亿元，同比增长 22.24%；完
成归属上市公司股东净利润 9.02亿元，同比增长 39.31%；基本每股
收益 0.89元。整体经营情况略超预期。 
 公司去年煤炭产销情况超过往年水平，煤炭总销量达到 1070万吨，
同比增长 11%。煤炭销售结构和销售价格变化明显：价格弹性较大
的市场煤占销售总量比例提高到 26.8%，地销煤占比下滑至 38.53%，
电煤占比则提高到 34.65%。综合煤炭售价提高 8.77%，达到 302元
/吨，其中地销煤涨幅 21%为最高，价格为 380元；电煤则涨幅较低，
仅上涨 1.74%。 
 平庄能源煤炭业务综合毛利率去年上涨 5个百分点达到 45.64%。我
们判断今年上半年公司毛利将有进一步提高，理由：1）相比部分港
口和坑口价格下跌，蒙东褐煤价格从去年年底至今表现坚挺，期间

甚至出现小幅上涨；2）2012年国内合同煤价格上涨 5%，公司电煤
比例去年开始有所提升，电煤销售毛利率将进一步提高。 
 大股东平煤集团去年进行大量资源收购，其中蒙东能源 1500万吨煤
炭项目为成熟资产、新疆 1500万吨煤炭项目已开建。逐渐进行资产
注入已具备多重有利条件：1、大股东造血能力增强，消除资产注入
将导致集团公司难于存续的疑虑；2、平煤集团对信达资产有过大额
分红，有利于解决信达股权退出问题；3、国电集团在五大电力集团
中持有煤炭资源储量和产量最大，旗下仅有平庄煤业这唯一的煤炭

平台。平庄煤业集团资产规模迅速扩张的背景下（集团产能是上市

公司 5倍），同业竞争问题的改善途径应为渐进性的整体上市。 
 出于公司上半年煤炭销售毛利率继续提升的判断，预计公司 2012-14
年 EPS为 1.02元、1.26元和 1.51元，分别对应未来三年 12.35X、
10X和 8X动态 PE，估值水平低于行业平均，维持公司“推荐”评级。
随着平庄能源和大股东之间同业竞争问题的逐步解决，公司总市值

应有跨越式的提升，积极建议关注。 
 风险提示：大股东不进行资产注入。 
业绩预测： 
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2011 3943.61 22.24% 902 39.31% 0.89 14.16
2012E 4570.65 15.90% 1036 14.78% 1.02  12.35 

2013E 5443.64 19.10% 1281 23.67% 1.26  10.00 

2014E 6603.13 21.30% 1536 19.91% 1.51  8.34  
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事件： 

平庄能源公布 2011 年年报。报告期内，公司完成主营业务收入 39.44 亿元，同比增长

22.24%；完成归属上市公司股东净利润 9.02亿元，同比增长 39.31%；基本每股收益 0.89

元。公司去年经营情况略超预期。 

点评: 

平庄能源业绩增长主要得益于去年煤炭产销量突破历史记录，煤炭综合售价明显提升。 

公司去年煤炭产销情况超过往年水平，煤炭总销量达到 1070万吨，同比增长 11%。煤炭

销售结构和销售价格变化明显：价格弹性较大的市场煤占销售总量比例提高到 26.8%，地

销煤占比下滑至 38.53%，电煤占比则提高到 34.65%。综合煤炭售价提高 8.77%，达到 302

元/吨，其中地销煤涨幅 21%为最高，价格为 380元；电煤则涨幅较低，仅上涨 1.74%。 

 

表 1:平庄能源煤炭销售结构与价格变化 

 2011 全年 同比增长 2011 上半年 

电煤占煤炭总销售量的比例  34.65%  33.70% 

电煤平均价格（元/吨）  188.14 1.74% 184.7 

市场煤占煤炭总销售量的比例  26.82%  24.85% 

市场煤平均价格（元/吨）  338.6 10.21% 318.56 

地销煤占煤炭总销售量的比例  38.53  41.45% 

地销煤平均价格（元/吨）  380.5 21% 373.41 

资料来源： 公司公告 东北证券 

 

图 1：2011 年公司电煤销售比例开始提升   

 

 

资料来源： 公司公告 东北证券 
                   

平庄能源煤炭业务综合毛利率去年上涨 5个百分点达到 45.64%。我们判断今年上半年公

司毛利将有进一步提高，理由：1）相比煤炭港口和其他省份部分坑口价格下跌，蒙东褐
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煤价格从去年年底至今表现异常坚挺，期间甚至出现小幅上涨；2）2012年国内合同煤价

格上涨 5%，公司电煤比例去年开始有所提升，电煤销售毛利率将进一步提高。 

 

图 2 ：平庄能源煤炭销售价格持续上涨 元/吨   

 

 

资料来源： 公司公告 东北证券 

 

图 3 ： 公司毛利率一直保持较高水平 稳中有升 % 

 

 

资料来源： 公司公告 东北证券 
                   

平庄能源大股东平煤集团和实际控制人内蒙国电自 2010年下半年至今进行了大量资源收

购，其中蒙东能源 1500万吨煤炭项目是成熟资产、新疆 1500万吨煤炭项目也已经开建。

大股东逐渐进行资产注入已经具备了多重先决条件：1、大股东造血能力增强，消除了资

产注入将导致集团公司难于存续的疑虑；2、与山西煤炭企业不同的是，平煤集团对信达

资产有过大额分红，或有利于解决信达股权的退出问题；3、国电集团是五大电力集团中

持有煤炭资源储量和产量最大的，旗下仅有平庄煤业这唯一的煤炭平台，在平庄煤业集

团资产规模迅速扩张的背景下（集团产能是上市公司 5倍），集团公司和上市公司存在同

业竞争问题，而改善途径应为渐进性的整体上市。 
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出于公司上半年煤炭销售毛利率继续提升的判断，预计公司 2012-14年 EPS为 1.02元、

1.26元和 1.51元，分别对应未来三年 12.35X、10X和 8X动态 PE，估值水平低于行业平

均，维持公司“推荐”评级。随着平庄能源和大股东之间同业竞争问题的逐步解决，公

司总市值应有跨越式的提升，积极建议关注。 

风险提示：大股东不进行资产注入。 

 

利润表预测： 
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3944 4571 5444 6603  

营业成本 2315 2752 3212 3962  

营业税金及附加 98 119 140 169  

营业费用 52 53 68 80  

管理费用 450 517 617 748  

财务费用 -37 -84 -99 -158  

资产减值损失 14 4 9 7  

公允价值变动收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

营业利润 1051 1211 1496 1796  

营业外收入 14 16 15 16  

营业外支出 7 14 10 12  

利润总额 1057 1213 1501 1799  

所得税 155 178 220 264  

净利润 902 1036 1281 1536  

少数股东损益 0 0 0 0  

归属母公司净利润 902 1036 1281 1536  

EPS（元） 0.89 1.02 1.26 1.51  
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