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山煤国际（600546.SH）2023 年一季报点评     

成本优化带动业绩稳健增长，投资价值凸显 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度，公

司实现营业收入 106.48 亿元，调整后同比下降 1.09%，环比下降 1.03%；归母

净利润 16.86 亿元，同比增长 2.00%，环比增长 6.22%；扣非归母净利润 17.25

亿元，同比增长 1.56%，环比增长 2.42%；基本每股收益 0.85 元/股，同比增长

2.41%。 

➢ 产销同比增长，成本优化带动毛利率抬升。2023 年一季度，公司实现原煤

产量 1062.83 万吨，同比增长 16.45%；商品煤销量 1240.86 万吨，同比增长

2.06%；商品煤综合售价 848.10 元/吨，同比下降 3.40%；吨煤销售成本 446.49

元/吨，同比下降 10.28%；吨煤毛利 387.80 元/吨，同比增长 5.21%；煤炭业务

毛利率 45.73%，同比抬升 3.74 个百分点。 

➢ 年度分红即将落地，资产负债率进一步降低。公司 4 月 26 日发布 2022 年

年度权益分派实施公告，公司 2022 年年度利润分配方案，即向全体股东派发现

金股利每股 1.80 元（含税），经股东大会通过，决议 2023 年 5 月 5 日为除权

（息）日，公司分红即将落地。此外，2023 年一季度，公司资产负债情况进一

步改善，季末资产负债率为 53.10%，相较 2022 年末再度下降 5.56 个百分点。 

➢ 业绩弹性强，高股息+低估值凸显投资价值。公司动力煤产品长协占比高，

稳价保供背景下业绩稳定性强；焦煤产品现货比例高，价格弹性较大，近期焦煤

价格受下游焦企和钢厂需求不足的影响短期承压，后续伴随房地产、基建开工转

好，需求逐步释放，公司业绩提升空间较大。2021 年以来，公司股利支付率保

持在 60%以上，2022 年度达到 63.89%。此外，公司制定《2024 年-2026 年股

东回报规划》，明确规划期内各年度以现金方式分配的利润不少于当年实现的可

供分配利润的 60%。与此同时，公司估值较低，我们认为，“高股息+低估值”

进一步凸显公司投资价值。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 74.60/81.24/85.40

亿元，对应 EPS 分别为 3.76/4.10/4.31 元/股，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价

的 PE 分别均为 5/4/4 倍，行业中估值较低，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46,391  43,589  44,857  46,899  

增长率（%） -3.5  -6.0  2.9  4.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,981  7,460  8,124  8,540  

增长率（%） 41.4  6.9  8.9  5.1  

每股收益（元） 3.52  3.76  4.10  4.31  

PE 5  5  4  4  

PB 2.3  1.8  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46,391  43,589  44,857  46,899   成长能力（%）     

营业成本 25,591  22,512  22,353  23,301   营业收入增长率 -3.46  -6.04  2.91  4.55  

营业税金及附加 2,242  2,106  2,167  2,266   EBIT 增长率 29.80  3.68  7.77  4.94  

销售费用 558  524  540  564   净利润增长率 41.38  6.85  8.91  5.12  

管理费用 1,601  1,505  1,548  1,619   盈利能力（%）     

研发费用 335  315  324  339   毛利率 44.84  48.35  50.17  50.32  

EBIT 16,127  16,720  18,020  18,910   净利润率 15.05  17.11  18.11  18.21  

财务费用 468  197  116  97   总资产收益率 ROA 15.42  14.74  13.92  12.71  

资产减值损失 -31  -45  -61  -97   净资产收益率 ROE 46.50  39.28  36.35  33.23  

投资收益 -112  -26  -4  23   偿债能力         

营业利润 15,554  16,459  17,847  18,747   流动比率 0.70  1.14  1.62  2.09  

营业外收支 -434  -302  -250  -250   速动比率 0.62  1.06  1.54  2.00  

利润总额 15,121  16,157  17,597  18,497   现金比率 0.50  0.93  1.40  1.87  

所得税 4,126  4,409  4,802  5,048   资产负债率（%） 58.66  46.66  40.03  35.58  

净利润 10,995  11,748  12,795  13,450   经营效率     

归属于母公司净利润 6,981  7,460  8,124  8,540   应收账款周转天数 11.09  11.09  11.09  11.09  

EBITDA 17,913  18,509  19,349  20,340   存货周转天数 14.49  14.49  14.49  14.49  

      总资产周转率 1.02  0.91  0.82  0.75  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10,255  16,238  24,373  33,482   每股收益 3.52  3.76  4.10  4.31  

应收账款及票据 1,795  1,753  1,804  1,886   每股净资产 7.57  9.58  11.27  12.96  

预付款项 377  332  329  343   每股经营现金流 6.81  6.89  7.36  8.04  

存货 1,016  862  869  906   每股股利 2.25  2.40  2.62  2.75  

其他流动资产 760  728  742  766   估值分析         

流动资产合计 14,203  19,912  28,117  37,383   PE 5  5  4  4  

长期股权投资 635  608  604  627   PB 2.3  1.8  1.5  1.3  

固定资产 14,906  15,372  15,728  16,023   EV/EBITDA 1.73  1.22  0.73  0.24  

无形资产 5,987  6,294  6,478  6,662   股息收益率（%） 13.08  13.98  15.22  16.00  

非流动资产合计 31,074  30,679  30,267  29,793        

资产合计 45,276  50,591  58,384  67,176        

短期借款 1,639  1,501  1,376  1,274   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,227  4,021  3,993  4,162   净利润 10,995  11,748  12,795  13,450  

其他流动负债 14,521  12,002  12,003  12,476   折旧和摊销 1,786  1,789  1,329  1,430  

流动负债合计 20,386  17,525  17,372  17,913   营运资金变动 -91  -336  -48  539  

长期借款 3,468  3,070  2,900  2,799   经营活动现金流 13,496  13,669  14,594  15,931  

其他长期负债 2,703  3,009  3,097  3,189   资本开支 -1,635  -1,352  -1,092  -1,109  

非流动负债合计 6,172  6,080  5,997  5,988   投资 -1,900  20  0  0  

负债合计 26,558  23,604  23,368  23,901   投资活动现金流 -3,535  -1,307  -1,092  -1,109  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3,705  7,994  12,664  17,574   债务募资 -4,879  -2,616  -296  -202  

股东权益合计 18,718  26,986  35,015  43,275   筹资活动现金流 -11,727  -6,380  -5,367  -5,713  

负债和股东权益合计 45,276  50,591  58,384  67,176   现金净流量 -1,766  5,982  8,135  9,109  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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