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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 18.99 

一年内最高/最低价（元） 20.75/12.86 

市盈率（当前） 4.67 

市净率（当前） 1.17 

总股本（亿股） 29.91 

总市值（亿元） 568.07 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  优质喷吹煤龙头，高盈利依旧可期 

 业绩大增再创新高，高分红长期投资

价值凸显 
 盈利能力提升，高煤价下业绩有望保

持高增速 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 事件：公司发布 2023 年第三季度业绩报告，2023 年第三季度实现营业

收入 111.30 亿元(-4.75%)；实现归属于上市公司股东的净利润 19.74 亿

元(-42.28%)；归属于上市公司股东的扣除非净利润 19.74 亿元（-

42.16%）；实现基本每股收益为 0.66 元（-42.13%）。 

 煤炭量增价减业绩下滑，收入下降导致利润下滑。煤炭板块 2023 年前

三季度实现商品煤销售收入 305.16 亿元（-15.40%），销售成本 138.74

亿元（-10.53%），销售毛利 166.42 亿元（-19.07%）。报告期内，原煤

产量 4462 万吨（+2.13%），商品煤销量 4041 万吨（+4.58%），其中混

煤产量为 2216 万吨（-4.36%），混煤销量为 2203 万吨（-3.80%）；喷

吹煤产量为 1603 万吨（+2.43%），喷吹煤销量为 1549 万吨（+14.40%）。

商品煤综合售价为 755.16 元/吨（-19.11%），吨煤成本 343.33 元（-

14.45%），吨煤毛利 411.86 元/吨（-22.61%）。根据 Wind 数据显示，

2023 年前三季度山西长治喷吹煤车板价均价为 1448.93 元/吨，较去年

同期下降 18.29%。2023 年前三季度公司煤炭销量小幅增长，但受主要

煤种价格下行影响，业绩有所下滑，但仍保持较高盈利水平。 

 前三季度财务费用同比大幅下降，资产结构持续向好。公司持续高盈利，

资产状况大幅改善。根据公司 2023 年第三季度报业绩报告数据显示，

公司前三季度财务费用为 766.71 万元，较去年同期 6.78 亿元大幅下降

98.87%，财务费用的下降主要是公司财务状况明显改善，有息负债规模

降低而利息支出减少。截至三季报末，公司一年内到期的非流动负债总

额为 5.82 亿元，较去年同期 89.85 亿元下降 93.52%；流动负债总额为

322.37 亿元，较去年同期 464.31 亿元下降 30.57%；资产负债率为

44.32%，较去年同期下降 10.74 个百分点。资产结构的持续优化将提升

公司盈利能力，看好公司未来保持高盈利和高分红能力。 

 盈利预测以及投资评级：预计公司 2023 年-2025 年归母净利润分别为

103.9/109.8/112.3 亿元，当前股价对应 PE 为 5.5/5.2/5.1 倍。考虑到公司

作为国内喷吹煤龙头企业，拥有配煤高新技术，享受所得税优惠税率，

盈利能力强，资产质量持续改善，维持公司买入评级。 

 风险提示：下游需求减少，煤价超预期下跌，煤炭政策不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 543.0 455.9 479.3 497.1 

营收增速（%） 19.8 -16.0 5.1 3.7 

净利润（亿元） 141.7 103.9 109.8 112.3 

净利润增速（%） 110.5 (26.6) 5.6 2.3 

EPS(元/股) 4.74 3.47 3.67 3.75 

PE 4.0 5.5 5.2 5.1 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
三季度业绩保持稳健，资产结构持续优化  
 

[Table_ReportDate] 潞安环能(601699)公司简评报告 | 2023.11.02 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 46790.4 53912.5 65155.2 74520.2  经营活动现金流 33768.7 16388.5 15211.1 15415.1 

现金 31090.9 40518.8 51074.6 59900.9  净利润 14168.3 10394.7 10976.1 11226.6 

应收账款 3616.8 3020.5 3175.3 3293.3  折旧摊销 3406.6 4066.7 3949.5 3844.0 

其它应收款 153.0 128.5 135.0 140.1  财务费用 1046.5 32.7 -37.3 -78.3 

预付账款 341.3 338.5 355.9 372.7  投资损失 57.2 -120.0 -120.0 -120.0 

存货 1203.9 1186.2 1247.2 1305.9  营运资金变动 13620.1 2114.9 539.2 639.5 

其他 10308.4 8656.2 9099.8 9437.7  其它 -5.7 -3.4 1.3 1.0 

非流动资产 47998.7 46826.2 45770.9 44821.2  投资活动现金流 -668.0 -2774.2 -2774.2 -2774.2 

长期投资 1724.8 1724.8 1724.8 1724.8  资本支出 -750.7 -2893.7 -2893.7 -2893.7 

固定资产 30783.4 30780.6 30778.1 30775.8  长期投资 5087.8 0.0 0.0 0.0 

无形资产 11750.3 10580.3 9527.2 8579.5  其他 -5005.0 119.5 119.5 119.5 

其他 1465.9 1465.9 1465.9 1465.9  筹资活动现金流 -18997.2 -4186.4 -1881.1 -3814.6 

资产总计 94789.1 100738.7 110926.1 119341.4  短期借款 1200.0 1400.0 0.0 0.0 

流动负债 38249.3 35543.1 36570.4 37149.7  长期借款 -6884.0 -1311.9 1200.0 -600.0 

短期借款 1760.0 1760.0 1760.0 1760.0  其他 -13313.3 -4274.6 -3081.1 -3214.6 

应付账款 16569.8 16435.8 17282.1 18095.2  现金净增加额 14103.5 9427.8 10555.8 8826.3 

其他 568.8 564.2 593.2 621.1  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 7328.6 8528.6 9928.6 9928.6  成长能力         

长期借款 97.7 1297.7 2697.7 2697.7  营业收入 19.8% -16.0% 5.1% 3.7% 

其他 1179.5 1179.5 1179.5 1179.5  营业利润 87.3% -31.9% 5.6% 2.3% 

负债合计 45577.9 44071.8 46499.1 47078.3  归属母公司净利润 110.5% -26.6% 5.6% 2.3% 

少数股东权益 475.8 378.7 281.1 183.3  获利能力     

归属母公司股东权益 48735.4 56288.2 64145.9 72079.8  毛利率 55.9% 47.9% 47.9% 47.4% 

负债和股东权益 94789.1 100738.7 110926.1 119341.4  净利率 26.1% 22.8% 22.9% 22.6% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 29.1% 18.5% 17.1% 15.6% 

营业收入 54297.1 45594.1 47931.1 49710.9  ROIC 30.6% 17.3% 15.8% 14.6% 

营业成本 23956.0 23762.4 24985.8 26161.3  偿债能力     

营业税金及附加 4216.4 3647.5 3834.5 3976.9  资产负债率 48.1% 43.7% 41.9% 39.4% 

营业费用 182.1 136.8 143.8 149.1  净负债比率 5.5% 3.8% 4.6% 3.7% 

研发费用 1589.8 1367.8 1437.9 1491.3  流动比率 1.22 1.52 1.78 2.01 

管理费用 3234.6 2735.6 2875.9 2982.7  速动比率 1.19 1.48 1.75 1.97 

财务费用 727.0 32.7 -37.3 -78.3  营运能力     

资产减值损失 37.0 -91.2 -95.9 -99.4  总资产周转率 0.57 0.45 0.43 0.42 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 15.19 13.45 15.15 15.05 

投资净收益 28.7 120.0 120.0 120.0  应付账款周转率 1.21 1.22 1.26 1.26 

营业利润 20456.9 13940.1 14714.7 15048.4  每股指标(元)     

营业外收入 50.4 50.0 50.0 50.0  每股收益 4.74 3.47 3.67 3.75 

营业外支出 596.4 300.0 300.0 300.0  每股经营现金 11.29 5.48 5.08 5.15 

利润总额 19910.9 13690.1 14464.7 14798.4  每股净资产 16.29 18.82 21.44 24.10 

所得税 4266.9 3392.5 3586.2 3669.6  估值比率     

净利润 15644.0 10297.5 10878.5 11128.8  P/E 4.0 5.5 5.2 5.1 

少数股东损益 1475.7 -97.1 -97.6 -97.8  P/B 1.17 1.01 0.89 0.79 

归属母公司净利润 14168.3 10394.7 10976.1 11226.6       

EBITDA 24075.5 18039.5 18626.9 18814.2       

EPS（元） 4.74 3.47 3.67 3.75       
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分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 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 
 

 


