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报告类型 / 公司动态报告 

 
中报点评：蒙煤价格反弹  安全边际较高 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  平庄能源今日公布半年报，报告期内公司完成主营业务收入 19.46

亿元，同比增加 0.13%；完成归属上市公司股东净利润 4.09 亿元，基

本每股收益 0.4 元。公司第二季度经营情况要好于我们此前的预期。 

 褐煤价格此前经历大幅下跌，目前已企稳。在二季度全国煤炭价

格大幅下降的过程中，蒙东低热值褐煤受到冲击极大，以褐煤下水为

主的锦州港褐煤平仓价格自去年年末以来下滑 12%。平庄矿区在蒙东

地区煤质相对较好，生产较为平稳，并未出现限产保价。7 月内蒙古西

部鄂尔多斯和东部锡林郭勒地区多处煤矿停产，对煤炭供给起到了有

益的控制作用。目前内蒙煤炭价格已经企稳，部分坑口价格出现反弹。 

 平庄能源是具备长期投资价值的优质标的，原因：1、实际控制人

和流通股东利益一致。平庄能源的实际控制人是内蒙国电，国电入主

平庄煤业集团后，对公司煤炭销售渠道拓展起到积极作用。国电对于

平庄能源的利润释放也正常诉求，与流通股东的利益一致。2、控股股

东平庄煤业集团的大量后续资产有待注入。蒙东能源 1500 万吨产能、

新疆尼勒克地区煤制天然气1500万吨配套煤矿都是新进收购或启动的

优质资产。平庄能源若明年启动注入元宝山矿和白音华矿对上市公司

业绩的扩充将更为有利。3、褐煤干燥大幅提升煤炭生产毛利。褐煤干

燥是符合国家关于低质煤综合利用大方向的煤化工项目。褐煤干燥的

重要意义在于提升褐煤发热量和销售半径。煤炭单位热量销售价格与

总发热量成正比，这意味褐煤价格将在干燥后以几何级数提升。 

 预计公司 2012-14 年净利润分别为 9.36 亿元、10.97 亿元和 12.91

亿元；EPS 分别为 0.92 元、1.08 元和 1.27 元，对应当前股价的动态 PE

为 11X、9X 和 8X。平庄能源兼有资产注入和褐煤干燥两大预期，当

前股价安全边际已经非常高。如果今年第三季度褐煤价格企稳见底，

公司将是具有丰厚长期回报的潜力品种，维持“推荐”评级。 

 风险提示：褐煤价格受宏观经济下滑影响持续低迷。大股东不进

行资产注入。 

 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3226 3944 4131 4684 5503 

(+/-)% 20.03% 22.24% 4.74% 13.39% 17.50% 

净利润 648 902 936 1097 1291 

(+/-)% 38.23% 39.31% 3.77% 17.15% 17.73% 

每股收益（元） 0.64 0.89 0.92 1.08 1.27 

市盈率 16 11 11 9 8 

市净率 3 2 2 2 1 

净资产收益率 (%) 17.69% 20.01% 17.51% 17.31% 17.20% 

股息收益率 (%) 0.65% 0.97% 0.98% 1.05% 1.17% 

总股本 (百万股 ) 1014 1014 1014 1014 1014 
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1. 二季度业绩超过预期 

平庄能源今日公布半年报，报告期内公司完成主营业务收入 19.46 亿元，同比增加

0.13%；完成归属上市公司股东净利润 4.09 亿元，基本每股收益 0.4 元。公司第二

季度经营情况要好于我们此前的预期。 

2. 褐煤价格此前经历大幅下跌 目前已企稳 

在二季度全国煤炭价格大幅下降的过程中，蒙东低热值褐煤受到冲击极大，以褐煤

下水为主的锦州港褐煤平仓价格自去年年末以来下滑 12%。平庄矿区在蒙东地区煤

质相对较好，生产较为平稳，并未出现限产保价。7 月内蒙古西部鄂尔多斯和东部

锡林郭勒地区多处煤矿停产，对煤炭供给起到了有益的控制作用。目前内蒙煤炭价

格已经企稳，部分坑口价格出现反弹。 

 

图 1：锦州港褐煤价格经历大幅波动 元/吨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 平庄能源股价长期上涨的核心驱动力。 

平庄能源是具备长期投资价值的良好标的，公司有三大优势前景：1、实际控制人

和流通股东的利益一致，有利于上市公司业绩释放。平庄能源的实际控制人是内蒙

国电，国电入主平庄煤业集团（平庄能源大股东）之后，对公司煤炭销售渠道拓展

起到非常积极的作用，平庄能源的煤炭销售距离由原有的蒙东、辽西地区扩展至东

南沿海。国电对于平庄能源的利润释放也有正常诉求，这与流通股东的利益是一致

的。2、控股股东平庄煤业集团的大量后续资产有待注入。平庄能源借壳草原兴发

上市时，大股东早有承诺将把集团资产元宝山矿和白音华矿注入上市公司。2010 年

起，平庄煤业在国电的扶持下大举收购省内外资产，其中蒙东能源 1500 万吨产能、

新疆尼勒克地区煤制天然气 1500 万吨配套煤矿都是新进收购或启动的优质资产。

我们认为平庄能源明年启动注入元宝山矿和白音华矿对上市公司业绩的扩充将更

为有利。元宝山矿以往吨煤净利较高（80 元/吨），白音华矿略逊（20 元/吨），但后

者今年的盈利能力在配套洗煤厂的辅助下得到大幅提升。3、褐煤干燥大幅提升煤

炭生产毛利。褐煤干燥是符合国家关于低质煤综合利用大方向的煤化工项目。蒙东

地区今年已有专门从事褐煤干燥中间加工业务的大规模项目（400 万吨处理能力）。
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褐煤干燥对褐煤销售的重要意义在于提升发热量和销售半径。煤炭单位热量销售价

格是与总发热量成正比，这意味褐煤价格将在干燥后以几何级数提升。 

 

表 1：平庄能源 煤炭销售结构调整有效  

 2012 年 1-6月 2011 年 1-6月 报告期同比增减比率（%） 

电煤占煤炭总销售量的比例 27.47% 35.21% -7.74  

电煤平均价格（元 /吨） 192.12 183.71 4.58  

市场煤占煤炭总销售量的比例 35.86% 24.13% 11.73  

市场煤平均价格（元 /吨） 331.87 317.83 4.42  

地销煤占煤炭总销售量的比例 36.67% 40.66% -3.99  

地销煤平均价格（元 /吨） 370.2 374.31 -1.1  

     

数据来源：东北证券 

4. 投资建议 

预计公司 2012-14 年净利润分别为 9.36 亿元、10.97 亿元和 12.91 亿元；EPS 分别为

0.92 元、1.08 元和 1.27 元，对应当前股价的动态 PE 为 11X、9X 和 8X。平庄能源

兼有资产注入和褐煤干燥两大预期。如果今年第三季度褐煤价格企稳见底，公司将

是具有丰厚长期回报的潜力品种，维持“推荐”评级 

 

风险提示：褐煤价格受宏观经济下滑影响持续低迷。大股东不进行资产注入。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2457 9617 5957 8843  净利润 902 936 1097 1291 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 14 -22 7 9 

应收款项 430 380 427 505  折旧及摊销 356 290 276 254 

存货 134 132 146 159  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 0 164 179 68 

流动资产合计 3317 10419 6857 9890  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -467 263 -27 56 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 47 0 0 0 

固定资产 1116 1046 986 936  经营活动净现金流量 782 1595 1514 1660 

无形资产 809 702 602 509  投资活动净现金流量 -158 228 105 100 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -510 5336 -5278 1125 

非流动资产合计 2061 1577 1212 875  企业自由现金流 530 1693 1414 1684 

资产总计 5378 11996 8069 10765       

短期借款 0 5500 500 1800  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 244 241 273 317  每股指标     

预收款项 274 389 402 488  每股收益（元） 0.89 0.92 1.08 1.27 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.45 5.27 6.25 7.40 

流动负债合计 858 6639 1722 3246  每股经营性现金流量（元） 
0.77 1.57 1.49 1.64 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 10 10 10  营业收入增长率 22.24% 4.74% 13.39% 17.50% 

长期负债合计 10 10 10 10  净利润增长率 39.31% 3.77% 17.15% 17.73% 

负债合计 868 6649 1732 3255  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4510 5347 6337 7510  毛利率 41.30% 40.65% 42.10% 42.54% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 22.88% 22.67% 23.42% 23.47% 

负债和股东权益总计 5378 11996 8069 10765  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 31.00 30.51 30.27 30.47 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 17.21 17.21 17.21 17.21 

营业收入 3944 4131 4684 5503  偿债能力指标     

营业成本 2315 2452 2712 3162  资产负债率 16.14% 55.43% 21.46% 30.24% 

营业税金及附加 98 110 122 142  流动比率 3.86 1.57 3.98 3.05 

资产减值损失 14 -22 7 9  速动比率 3.60 1.54 3.84 2.96 

销售费用 52 55 62 73  费用率指标     

管理费用 450 471 535 628  销售费用率 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 

财务费用 -37 -21 -25 -10  
管理费用率 

11.41% 11.41% 11.41% 11.41% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
-0.93% -0.50% -0.54% -0.18% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 1051 1094 1282 1510  分红比例     

营业外收支净额 6 3 3 3  股息收益率 0.97% 0.98% 1.05% 1.17% 

利润总额 1057 1097 1285 1513  估值指标     

所得税 155 161 188 222  P/E（倍） 11 11 9 8 

净利润 902 936 1097 1291  P/B（倍） 2 2 2 1 

归属于母公司净利润 902 936 1097 1291  P/S（倍） 3 2 2 2 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 20.01% 17.51% 17.31% 17.20% 

资料来源：东北证券       
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