
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
潞安环能（601699.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 产量环比增长，成本抬升影响业绩 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，前三季度归属于母

公司所有者的净利润 27.98 亿元，同比减少 61.51%；营业收入 266.49 亿元，

同比减少 19.28%。 

➢ 24Q3 业绩同、环比下滑。24Q3 公司实现营业收入 89.95 亿元，同比下降

19.19%，环比持平，实现归母净利润 5.72 亿元，同比下降 71.03%，环比下降

39.09%。24Q3 期间费用合计为 12.8 亿元，同比增长 1.53%，环比增长 23.22%，

其中研发费用 3.6 亿元，同比下降 14.12%，环比增长 41.79%，管理费用 8.65

亿元，同比增长 12.41%，环比增长 16.69%。 

➢ 前三季度量、价同比下滑。24Q1~3 公司实现原煤产量 4247 万吨，同比下

降 4.82%，其中混煤产量 2121 万吨，同比下降 4.29%；喷吹煤产量 1499 万吨，

同比下降 6.49%，喷吹煤产量占比为 35.3%，同比下降 0.63 个百分点。24Q1~3

公司实现商品煤销量 3807 万吨，同比下降 5.79%，其中混煤销量 2124 万吨，

同比下降 3.59%，喷吹煤销量 1488 万吨，同比下降 3.94%。公司煤炭综合售价

为 662.15 元/吨，同比下降 12.3%，综合成本为 376.12 元/吨，同比增长 9.6%。

煤炭业务实现毛利 108.91 亿元，同比下降 34.6%，毛利率 43.2%，同比下降

11.3 个百分点。 

➢ 24Q3 量增价减，成本提升明显。24Q3 公司实现原煤产量 1480 万吨，同

比下降 1.86%，环比增长 2.56%；其中混煤产量 744 万吨，同比增长 8.61%，

环比增长 1.64%；喷吹煤产量 529 万吨，同比下降 8.95%，环比增长 9.07%。

24Q3 煤炭销量为 1352 万吨，同比增长 1.81%，环比增长 6.12%；其中混煤销

量 739 万吨，同比增长 10.79%，环比增长 1.23%，喷吹煤销量 552 万吨，同比

下降 2.65%，环比增长 15.72%。吨煤售价为 624.28 元/吨，同比下降 13.23%，

环比下降 7.82%。吨煤成本为 384.69 元/吨，同比增长 8.26%，环比增长 5.25%。

煤炭综合毛利 32.39 亿元，同比下降 33.01%，环比下降 18.44%，毛利率为

38.4%，同比下降 12.2 个百分点，环比下降 7.7 个百分点。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

36.15/38.33/42.07 亿元，对应 EPS 分别为 1.21/1.28/1.41 元/股，对应 2024

年 10 月 30 日收盘价的 PE 分别均为 13/12/11 倍，考虑到公司主要产品喷吹煤

需求处于相对疲软，下调至“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升，公司

产量不及预期，探矿权仍存在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 43,137 37,893 39,033 40,124 

增长率（%） -20.6 -12.2 3.0 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,922 3,615 3,833 4,207 

增长率（%） -44.1 -54.4 6.0 9.7 

每股收益（元） 2.65 1.21 1.28 1.41 

PE 6 13 12 11 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 

当前价格： 15.35 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 

分析师 王姗姗 

执业证书： S0100524070004 

邮箱： wangshanshan_yj@mszq.com 

研究助理 卢佳琪 

执业证书： S0100123070003 

邮箱： lujiaqi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.潞安环能（601699.SH）2024 年半年报点

评：售价环比微降，税费提升影响业绩释放-2

024/08/23 

2.潞安环能（601699.SH）2023 年年报及 2

024 年一季报点评：23 年高分红持续，股息

率 6.62%-2024/04/19 

3.潞安环能（601699.SH）2023 年业绩快报

点评：2023 业绩同比下滑，股息有望达到 7%

-2024/03/23 

4.潞安环能（601699.SH）动态报告：高现金，

低估值，盈利弹性可期-2024/01/31 
  



潞安环能(601699.SH)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 43,137 37,893 39,033 40,124  成长能力（%）     

营业成本 22,555 24,730 25,317 25,691  营业收入增长率 -20.55 -12.16 3.01 2.79 

营业税金及附加 3,581 3,372 3,474 3,571  EBIT 增长率 -44.94 -54.58 5.98 8.71 

销售费用 155 152 156 160  净利润增长率 -44.11 -54.36 6.02 9.74 

管理费用 3,610 3,031 3,123 3,210  盈利能力（%）     

研发费用 1,580 1,402 1,444 1,485  毛利率 47.71 34.74 35.14 35.97 

EBIT 11,695 5,312 5,629 6,119  净利润率 18.36 9.54 9.82 10.48 

财务费用 -26 -34 -36 -94  总资产收益率 ROA 9.13 4.45 4.55 4.83 

资产减值损失 -47 -8 -8 -7  净资产收益率 ROE 16.48 7.58 7.76 8.20 

投资收益 30 38 39 40  偿债能力     

营业利润 11,711 5,375 5,696 6,246  流动比率 1.38 1.58 1.77 1.98 

营业外收支 -49 -50 -50 -50  速动比率 1.01 1.23 1.42 1.63 

利润总额 11,661 5,325 5,646 6,196  现金比率 0.89 1.10 1.29 1.49 

所得税 2,386 1,092 1,157 1,270  资产负债率（%） 43.04 38.88 38.19 37.31 

净利润 9,275 4,233 4,488 4,926  经营效率     

归属于母公司净利润 7,922 3,615 3,833 4,207  应收账款周转天数 28.47 29.87 28.86 28.89 

EBITDA 15,562 9,178 9,531 10,056  存货周转天数 19.47 16.94 15.70 15.78 

      总资产周转率 0.48 0.45 0.47 0.47 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 26,751 26,943 32,280 37,961  每股收益 2.65 1.21 1.28 1.41 

应收账款及票据 3,232 3,114 3,208 3,298  每股净资产 16.07 15.95 16.51 17.15 

预付款项 184 544 557 565  每股经营现金流 2.96 1.94 2.92 3.05 

存货 1,236 1,091 1,117 1,135  每股股利 1.59 0.73 0.77 0.84 

其他流动资产 9,988 6,942 7,161 7,342  估值分析     

流动资产合计 41,392 38,635 44,323 50,301  PE 6 13 12 11 

长期股权投资 1,625 1,625 1,625 1,625  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 28,973 26,369 24,777 22,004  EV/EBITDA 1.57 2.66 2.56 2.43 

无形资产 11,263 11,063 10,863 10,663  股息收益率（%） 10.35 4.72 5.01 5.50 

非流动资产合计 45,371 42,681 39,843 36,869       

资产合计 86,762 81,316 84,166 87,170       

短期借款 1,050 1,050 1,050 1,050  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,783 14,632 14,979 15,201  净利润 9,275 4,233 4,488 4,926 

其他流动负债 12,073 8,818 9,012 9,179  折旧和摊销 3,867 3,867 3,902 3,937 

流动负债合计 29,906 24,500 25,041 25,430  营运资金变动 -4,713 -2,428 213 118 

长期借款 23 73 63 53  经营活动现金流 8,852 5,812 8,744 9,117 

其他长期负债 7,414 7,039 7,039 7,039  资本开支 -670 -696 -696 -596 

非流动负债合计 7,437 7,112 7,102 7,092  投资 -1 -10 0 0 

负债合计 37,343 31,612 32,143 32,522  投资活动现金流 383 -779 -657 -556 

股本 2,991 2,991 2,991 2,991  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,359 1,977 2,632 3,351  债务募资 -3,118 -258 -10 -10 

股东权益合计 49,419 49,704 52,023 54,649  筹资活动现金流 -13,134 -4,841 -2,749 -2,879 

负债和股东权益合计 86,762 81,316 84,166 87,170  现金净流量 -3,899 192 5,337 5,681 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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