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相对沪深 300 表现 2023/04/24 

表现 1M 3M 12M 

山西焦煤 -4.9% -14.9% -21.3% 

沪深 300 -1.1% -4.8% -0.8% 
 
 

市场数据 2023/04/24 

当前价格（元） 10.20 

52 周价格区间（元） 10.12-17.17 

总市值（百万） 53,070.22 

流通市值（百万） 41,784.91 

总股本（万股） 520,296.31 

流通股本（万股） 409,656.00 

日均成交额（百万） 578.44 

近一月换手（%） 1.31 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

山西焦煤发布 2022 年年度报告以及 2023 年一季度报告：2022 年公司

实现营业收入 651.8 亿元，同比增长 20.3%，归属于上市公司股东净利

润107.2亿元，同比增加110.2%，扣非后归属于上市公司股东净利润93.3

亿元，同比增加 129.1%。基本每股收益为 2.09 元，同比增加 110.2%。

加权平均 ROE 为 36.7%，同比增加 14.7 个百分点。 

分季度看，2022年第四季度，公司实现营业收入 240.0 亿元，环比增加

78.3%，同比减少 1.9%；实现归属于上市公司股东净利润 24.3 亿元，环

比减少 6.8%，同比增加 25.8%；实现扣非后归母净利润 10.6 亿元，环

比减少 59.5%，同比增加 13.9%。非经常性损益较多主要是报告期收购

华晋焦煤股权影响所致。2023年第一季度，公司实现营业收入 147.5 亿

元，同比减少-5.4%；实现归属于上市公司股东净利润 24.7 亿元，同比

减少 11.1%；实现扣非后归母净利润 24.9 亿元，同比减少 14.7%。 

投资要点: 

 煤价上涨&资产注入拉升业绩，超预期高分红彰显投资价值：2022

年公司充分受益煤价上涨，业绩大幅提升，同时集团资产华晋焦煤

以及明珠煤业并表进一步增厚公司业绩。分红方面，根据公司 2022

年度利润分配方案，拟派发每股现金红利 1.2 元（含税），全年分红

总额达到 68.1 亿元（含税），占当年归母净利润 63.5%，以 2023

年 4 月 24 日收盘价计算，股息率达到 11.8%。 

 煤炭业务：充分受益煤价上涨，集团优质资产注入为公司成长赋能。

公司购买的焦煤集团持有的华晋焦煤 51%股权以及李金玉和高建平

持有的明珠煤业 49%股权已于 2022 年 12 月完成过户，为公司增加

沙曲一矿（450 万吨/年）、沙曲二矿（270 万吨/年）、吉宁矿（300

万吨/年）和明珠矿（90 万吨/年）等合计 1110 万吨/年产能，其中华

晋焦煤主要建设的离柳矿区生产国内稀缺优质主焦煤，集团优质资

产注入为公司成长赋能。2022 年，公司原煤产量 4385 万吨，同比

-1.5%，洗精煤产量 1833 万吨，同比-7.0%，商品煤销量 3217 万吨，

同比-11.2%。售价成本方面，公司商品煤吨煤综合售价达到 1271.3
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元/吨，同比+36.9%，吨煤综合成本为 425.1 元/吨，同比+6.4%，吨

煤毛利实现 864.9 元/吨，同比+57.0%。 

 火电业务实现减亏，焦炭业务成本端承压导致亏损。2022 年，公司

电力热力业务实现营业收入实现 72.1 亿元，同比+21.7%，营业成本

实现 73.6 亿元，同比-4.4%，毛利亏损 1.5 亿元，同比去年减少亏

损 16.3 亿元。火电业务减亏主要是电价上调以及用煤成本下降所致。

焦炭业务实现营业收入实现 127.8 亿元，同比+22.1%，营业成本实

现 131.7 亿元，同比+32.8%，毛利亏损 3.9 亿元，同比-171.0%，

主要因为原料煤成本上涨导致。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

105.65/110.72/114.21 亿元，同比-1.5%/+4.8%/+3.2%；EPS 分别

为 2.03/2.13/2.20 元，对应当前股价 PE 为 5.0/4.8/4.7 倍。考虑到

集团优质资产注入为公司成长赋能，焦煤销售采取稳健的长协机制，

火电业务实现减亏，公司盈利有望持续向好，此外高分红彰显投资

价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；政策调控力度超预期风险；焦煤原料价格

波动风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 65183 63999 65167 66362 

增长率(%) 20 -2 2 2 

归母净利润（百万元） 10722 10565 11072 11421 

增长率(%) 110 -1 5 3 

摊薄每股收益（元） 2.06 2.03 2.13 2.20 

ROE(%) 32 24 23 22 

P/E 5.58 5.02 4.79 4.65 

P/B 1.44 1.23 1.11 1.02 

P/S 0.73 0.83 0.81 0.80 

EV/EBITDA 1.91 1.42 1.05 0.54 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：山西焦煤盈利预测表 

证券代码： 000983 

 

股价： 10.20 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 32% 24% 23% 22%  EPS 2.09 2.03 2.13 2.20 

毛利率 42% 42% 42% 42%  BVPS 8.07 8.31 9.16 10.04 

期间费率 8% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 16% 17% 17% 17%  P/E 5.58 5.02 4.79 4.65 

成长能力      P/B 1.44 1.23 1.11 1.02 

收入增长率 20% -2% 2% 2%  P/S 0.73 0.83 0.81 0.80 

利润增长率 110% -1% 5% 3%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.68 0.57 0.56 0.52  营业收入 65183 63999 65167 66362 

应收账款周转率 17.69 34.27 17.22 33.67  营业成本 37677 37220 37652 38248 

存货周转率 29.74 16.70 28.81 16.89  营业税金及附加 3385 3324 3384 3446 

偿债能力      销售费用 415 408 415 423 

资产负债率 55% 50% 46% 45%  管理费用 3543 3479 3542 3607 

流动比 0.92 1.46 1.84 2.08  财务费用 1156 908 649 514 

速动比 0.81 1.31 1.72 1.92  其他费用/（-收入） 1223 1201 1223 1245 

      营业利润 18008 17810 18661 19248 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -4 -70 -70 -70 

现金及现金等价物 17591 35871 43198 54492  利润总额 18004 17740 18591 19178 

应收款项 3685 2962 3806 3086  所得税费用 4770 4700 4926 5081 

存货净额 2192 3831 2262 3928  净利润 13234 13040 13665 14096 

其他流动资产 3379 3334 3387 3429  少数股东损益 2512 2475 2594 2675 

流动资产合计 26847 45999 52654 64935  归属于母公司净利润 10722 10565 11072 11421 

固定资产 37740 37402 36762 35879       

在建工程 3280 2378 1702 1195  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 24184 22982 21780 20578  经营活动现金流 16915 19488 16834 20979 

长期股权投资 3687 3804 3920 4037  净利润 10722 10565 11072 11421 

资产总计 95738 112565 116818 126624  少数股东权益 2512 2475 2594 2675 

短期借款 1726 1226 726 226  折旧摊销 4009 4313 4390 4464 

应付款项 14802 17569 15178 18088  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1670 1768 -1597 2075 

其他流动负债 12778 12651 12773 12926  投资活动现金流 -1765 -1883 -1877 -1871 

流动负债合计 29306 31447 28677 31240  资本支出 -1812 -1890 -1890 -1890 

长期借款及应付债券 8790 10790 10790 10790  长期投资 -249 -334 -334 -334 

其他长期负债 14554 14554 14554 14554  其他 297 341 347 353 

长期负债合计 23344 25344 25344 25344  筹资活动现金流 -8987 675 -7630 -7814 

负债合计 52651 56791 54022 56584  债务融资 -3681 1500 -500 -500 

股本 4097 5203 5203 5203  权益融资 0 5986 0 0 

股东权益 43087 55774 62796 70040  其它 -5305 -6811 -7130 -7314 

负债和股东权益总计 95738 112565 116818 126624  现金净增加额 6164 18280 7327 11294 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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