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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） 10.16 

一年内最高/最低价（元） 16.37/10.00 

市盈率（当前） 5.08 

市净率（当前） 1.48 

总股本（亿股） 52.03 

总市值（亿元） 528.62 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  三季度业绩高增，资产注入持续推进 

 高位价格带动盈利大增，产能扩张增

厚业绩空间 
 优质稀缺焦煤资源龙头，产能弹性有

望持续释放 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件一：公司发布 2022 年年度业绩报告，2022 年实现营业收入 651.83

亿元，同比增长 20.33%；实现归属于上市公司的净利润 107.22 亿元，

同比增长 110.17%；实现基本每股收益为 2.09 元，比上年同期提高

110.17%。 

⚫ 事件二：公司发布 2022 年 Q1 业绩报告，实现营收 147.52 亿元（-5.40%），

归母净利润 24.70 亿元（-11.70%）。 

⚫ 煤炭高价带动盈利大增，2022 年业绩增长可期。煤炭板块 2022 年实现

营业收入 415.00 亿元（+20.52%），占公司总营收比重 63.67%，实现营

业利润 278.23 亿元（+30.10%）。实现原煤产量 4385 万吨（-1.46%），实

际销售商品煤 3217 万吨（-11.18%）。商品煤综合售价为 1271.26 元/吨

（+36.87%），商品煤单位综合成本为 425.14 元/吨（+10.11%）。公司商

品煤实现吨煤毛利 865 元/吨（+70.84%），毛利率为 67.04%（+10.31pct）。

受益 2022 年煤炭价格同比大幅上涨，煤炭板块毛利大幅提升，利润同

比大增。23 年 Q1 焦煤价承压下行，业绩增速有所下降。 

⚫ 炼焦煤价格大幅波动焦炭近十年首次亏损，电力及供热业务大幅减亏。

公司焦炭板块 2022 年实现营业收入 127.77 亿元（22.14%），实现利润

为-3.90 亿元。焦炭产量 410 万吨（-1.20%），销量为 419 万吨（+1.70%）；

焦炭业务单位毛利为-93.00 元/吨，单位毛利率为-3.05%。受上游炼焦煤

高价影响，焦炭出现近十年首次出现亏损。公司电力及热力业务实现营

收 72.12 亿元（21.71%），营业成本为 73.62 亿元（-4.48%），亏损 1.50

亿元，相较去年实现大幅减亏 15.71 亿元，其中全年售电量 200 亿度

（+3.63%），供热销量 2891 万 GJ（+4.14%）。 

⚫ 超 60%的分红率，集团资产注入产能规模持续增加。公司拟向公司股东

每十股分派现金股利 12 元（含税），合计分红总金额 68.13 亿元，对应

分红率 63.54%，按 2022 年 4 月 26 日收盘股价测算，股息率达到 11.56%。

2022 年公司以发行股份及支付现金方式收购山西焦煤集团旗下华晋焦

煤 51%股权、明珠煤业 49%股权，收购完成实现了 4 座煤矿的注入，产

能增长达到 1100 万吨，对应权益产能超 513 万吨，预计自 2023 年起产

能将逐步得到释放。收购完成后，截至 2022 年末，公司共拥有 17 座矿

井，其中在产矿井 16 座，在建矿井 1 座；总产能将达到 4890 万吨/年，

权益产能为 3979 万吨/年。持续的资产注入将稳固公司在炼焦煤行业内

的龙头地位，为公司业绩增长提供强有力支撑。未来股东山西焦煤集团

资产注入仍有空间，我们看好公司成长性。 

⚫ 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

122.6/126.6/138.6 亿元，当前股价对应 PE 为 5.7/5.5/5.0 倍。考虑到公司

作为炼焦煤龙头，资产注入仍有空间，继续给予公司买入评级。 

⚫ 风险提示：煤价超预期下跌，下游需求不及预期等。 
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[Table_Title] 
业绩高增维持高分红，产能释放仍有空间  
 

[Table_ReportDate] 山西焦煤(000983)公司简评报告 | 2023.04.26 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 651.8 629.6 641.7 666.8 

营收增速（%） 43.9 -3.4 1.9 3.9 

净利润（亿元） 107.2 122.6 126.6 138.6 

净利润增速（%） 157.4 14.3  3.3  9.5 

EPS(元/股) 2.62 2.36 2.43 2.66 

PE 5.1 5.7 5.5 5.0 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 2018-2022 年公司煤炭产销量（万吨，%）  图 2 2018-2022 年公司吨煤毛利润及增速（元/吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 3 2018-2022 年营业收入及增速（亿元，%）  图 4 2018-2022 年净利润稳步增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 5 2022 年经营性净现金流及增速大幅增长（亿元，%）  图 6 公司 2022 年 ROE、ROA 大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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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） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 26847 43848 58926 73352 
 

经营活动现金流 16915 19459 18583 19075 

现金 17591 34769 49673 63788 
 

净利润 10722 12259 12660 13860 

应收账款 3684 3539 3607 3748 
 

折旧摊销 3883 5810 5324 4877 

其它应收款 254 245 250 259 
 

财务费用 1205 460 240 105 

预付账款 271 280 286 291 
 

投资损失 -347 -300 -300 -300 

存货 2192 2257 2300 2345 
 

营运资金变动 -1227 740 161 31 

其他 2854 2757 2810 2920 
 

其它 167 -2 -1 0 

非流动资产 68891 63888 59270 55399 
 

投资活动现金流 -1765 -506 -406 -706 

长期投资 3687 3687 3687 3687 
 

资本支出 -1812 -805 -705 -1005 

固定资产 37736 34989 32400 30354 
 

长期投资 297 0 0 0 

无形资产 22447 20208 18192 16378  其他 -249 300 300 300 

其他 443 443 443 443  筹资活动现金流 -8987 -1776 -3273 -4255 

资产总计 95738 107735 118196 128751  短期借款 424 634 0 0 

流动负债 29306 26798 27145 27137  长期借款 -1659 -2195 645 -352 

短期借款 1726 1500 1500 1500  其他 -7751 -215 -3918 -3903 

应付账款 13295 13739 14003 14274 
 

现金净增加额 6164 17178 14904 14114 

其他 -208 -215 -219 -223 
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 23344 23994 24628 24628 
 

成长能力        

长期借款 6791 7441 8075 8075 
 

营业收入 43.9% -3.4% 1.9% 3.9% 

其他 423 423 423 423 
 

营业利润 149.9% -5.9% 3.2% 9.2% 

负债合计 52651 50792 51773 51765 
 

归属母公司净利润 157.4% 14.3% 3.3% 9.5% 

少数股东权益 10047 10539 11037 11538  获利能力     

归属母公司股东权益 33040 46404 55386 65448  毛利率 42.2% 38.2% 38.2% 39.3% 

负债和股东权益 95738 107735 118196 128751  净利率 16.4% 19.5% 19.7% 20.8% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 32.5% 26.4% 22.9% 21.2% 

营业收入 65183 62960 64167 66683 
 

ROIC 25.4% 19.7% 17.4% 16.6% 

营业成本 37677 38933 39684 40451 
 

偿债能力     

营业税金及附加 3385 2518 2567 2667 
 

资产负债率 55.0% 47.1% 43.8% 40.2% 

营业费用 415 378 385 400 
 

净负债比率 12.2% 8.6% 8.4% 7.4% 

研发费用 1223 567 578 600 
 

流动比率 0.92 1.64 2.17 2.70 

管理费用 3543 3148 3208 3334 
 

速动比率 0.84 1.55 2.09 2.62 

财务费用 1156 460 240 105 
 

营运能力     

资产减值损失 -303 -315 -321 -333 
 

总资产周转率 0.68 0.58 0.54 0.52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 
 

应收账款周转率 23.72 17.43 17.95 18.13 

投资净收益 527 300 300 300 
 

应付账款周转率 2.47 2.59 2.57 2.57 

营业利润 18008 16940 17483 19088 
 

每股指标(元)     

营业外收入 138 60 60 60 
 

每股收益 2.62 2.36 2.43 2.66 

营业外支出 142 100 100 100 
 

每股经营现金 4.13 3.74 3.57 3.67 

利润总额 18004 16900 17443 19048 
 

每股净资产 8.07 8.92 10.65 12.58 

所得税 4770 4150 4286 4687 
 

估值比率     

净利润 13234 12750 13157 14361 
 

P/E 5.1 5.7 5.5 5.0 

少数股东损益 2512 491 498 502 
 

P/B 1.67 1.51 1.26 1.07 

归属母公司净利润 10722 12259 12660 13860 
 

     

EBITDA 22540 23211 23048 24070 
 

     

EPS（元） 2.62 2.36 2.43 2.66 
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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
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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
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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
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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 
 

 


