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22 年归母净利大增 110%，焦煤市场地位

进一步巩固 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年归母净利同比大增+110%，分红比例 64%，23Q1 归母净利同比/环比

-11%/+2%。2022 年公司营业收入 /归母净利 651.8/107.2 亿元，同比

+20.3%/+110.2%。扣非净利 93.3 亿元，同比+129.1%，非经主要为收购华

晋焦煤股权产生确认合并损益 12.4 亿元。其中 22Q4 单季归母净利 24.3 亿

元，环比-6.8%。22 年公司现金分红比例 64%，分红金额占当年可供分配利

润的 108%，按 4 月 24 日收盘价，对应股息率 11.8%。23Q1 公司营业收入/

归母净利 147.5/24.7 亿元，同比-5.4%/-11.1%，归母净利环比+1.8%。 

 22 年煤炭业务售价/成本+37%/+17%，精煤占比持续提升，资产注入完成巩

固焦煤市场地位。1）产销量：22 年公司原煤产量 4385 万吨，同比-1.5%；

商品煤销量 3217 万吨，同比-11.2%；其中精煤销量 1845 万吨，同比-9.4%，

精煤占比 57.4%，同比+1.1pct，精煤占比连续六年走高。2023 年公司计划

原煤产量 4205 万吨，较 22 年产量-4.1%；计划精煤产量 1850 万吨，较 22

年产量+0.3%。2）售价：22 年公司销售均价 1271 元/吨，同比+36.9%，其

中精煤均价 1708 元/吨，同比+42.5%。3）成本和盈利：22 年煤炭平均销售

成本 425 元/吨，同比+16.5%，毛利 278.2 亿元，同比+31.1%；毛利率 67.0%，

同比+5.4pct。4）资产注入：2022 年，公司收购华晋焦煤沙曲一矿、二矿、

吉宁煤业和明珠煤业 4 座煤矿，增加煤炭资源储量 22.85 亿吨，进一步巩固

焦煤市场地位，此外沙曲一、二矿产量增量可期，有望进一步贡献业绩。 

 23 年关停焦化一厂、焦化业务有望减亏，电热业务有望扭亏为盈。1）焦炭：

22 年公司焦炭产/销量 410/419 万吨，同比-1.2%/+1.7%，综合售价/成本

3049/3142 元/吨，同比+20.1%/+30.6%。22 年焦化子公司实现净利润/归母

净利-7.5/-7.8 亿，21 年净利润/归母净利 0.7/0.4 亿；23 年 3 月公司关停西山

煤气化（22 年净利润-8.1 亿）下属焦化一厂，有望实现焦炭业务减亏、优化

公司业务结构。2）电热：22 年公司发/售电量 215/200 亿千瓦时，同比

+3.9%/+3.6%，实现收入/成本 72.1/73.6 亿元，22 年发电子公司实现净利润

/归母净利-4.9/-4.5 亿，21 年净利润/归母净利-21.2/-19.1 亿。我们认为 23 年

随着煤价逐渐落入合理区间，电热业务有望扭亏为盈。 

 平台优势不断放大，持续降低融资成本。2022 年公司成功发行 20 亿元公司

债，3.18%的票面利率创山西省同期限信用类债券和煤炭行业主体同期限债

券的市场最低利率，年节省财务费用约 3000 万元；22 年带息负债压降 38

亿元，综合融资成本较 22 年初降低 31 bp，节约财务费用 2.6 亿元。 

 盈利预测与估值。我们认为，随着资产注入顺利完成，公司焦煤市场地位进

一步巩固。我们预计公司 23-25 年归母净利为 108.3/114.94/116.13 亿元，

EPS 为 2.08/2.21/2.23 元，参考可比公司，给予公司一定龙头溢价，2023 年

8~9 倍 PE，对应合理价值区间 16.65~18.73 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。需求大幅下滑、澳煤进口限制政策延续存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 54170 65183 61515 62645 61752 

(+/-)YoY(%) 60.5% 20.3% -5.6% 1.8% -1.4% 

净利润(百万元) 5102 10722 10830 11494 11613 

(+/-)YoY(%) 160.8% 110.2% 1.0% 6.1% 1.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.98 2.06 2.08 2.21 2.23 

毛利率(%) 34.7% 42.2% 43.4% 45.3% 45.9% 

净资产收益率(%) 19.7% 32.5% 29.4% 28.1% 25.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭 销量（万吨） 3217 3450 3750 3775 

 YOY -11.18% 7.24% 8.70% 0.67% 

 售价（元/吨） 1271  1124  1083  1068  

 YOY 36.87% -11.60% -3.66% -1.38% 

 收入（亿元） 409.0  387.7  406.0  403.1  

 YOY 21.56% -5.19% 4.72% -0.72% 

 毛利率 66.56% 64.41% 63.98% 63.48% 

焦炭 销量（万吨） 419 400 400 400 

 YOY 1.70% -4.53% 0.00% 0.00% 

 售价（元/吨） 3049  2875  2700  2550  

 YOY 20.10% -5.72% -6.09% -5.56% 

 收入（亿元） 127.8  115.0  108.0  102.0  

 YOY 22.14% -9.99% -6.09% -5.56% 

 毛利率 -3.05% 5.50% 6.67% 7.84% 

电力热力 售电量（亿千瓦时） 200 195.3 195.3 195.3 

 YOY 3.63% -2.35% 0.00% 0.00% 

 电价（元/千瓦时） 0.361  0.361  0.361  0.361  

 YOY 17.45% 0.00% 0.00% 0.00% 

 收入（亿元） 72.1  70.4  70.4  70.4  

 YOY 21.71% -2.35% 0.00% 0.00% 

 毛利率 -2.08% 4.46% 12.59% 16.65% 

其他 收入（亿元） 43.0  42.0  42.0  42.0  

 YOY 3.79% -2.28% 0.00% 0.00% 

 毛利率 19.23% 19.05% 19.05% 19.05% 

总计 营业总收入（亿元） 651.8  615.2  626.4  617.5  

 YOY 20.33% -5.63% 1.84% -1.43% 

 毛利率 42.20% 43.43% 45.31% 45.92% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2022E 

焦煤公司           

601699.SH 潞安环能 18.98  4.96  5.06  - 3.8  3.8  - 19.82 0.96  

600985.SH 淮北矿业 13.20  3.01  3.26  3.33  4.4  4.0  4.0  15.50 0.85  

000937.SZ 冀中能源 7.36  1.69  1.53  - 4.4  4.8  - 6.70 1.10  

601666.SH 平煤股份 9.99  2.62  2.76  2.94  3.8  3.6  3.4  11.02 0.91  

600395.SH 盘江股份 6.74  0.96  1.08  1.10  7.0  6.3  6.1  5.98 1.13  

 平均     4.7  4.5  4.5   0.99  

焦炭公司            

600997.SH 开滦股份 7.00  1.19  1.28  1.35  5.9  5.4  5.2  9.33 0.75  

600740.SH 山西焦化 5.46  1.38  1.58  - 4.0  3.5  - - - 

603113.SH 金能科技 9.15  1.08  1.57  1.85  8.5  5.8  4.9  11.05 0.83  

 平均     6.1  4.9  5.1   0.79  

注：收盘价为 2023 年 4 月 24 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期；因陕西黑猫缺失 wind 一致预测值，从可比公司估值表中删去。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃山西焦煤（000983）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 65183 61515 62645 61752 

每股收益 2.06 2.08 2.21 2.23  营业成本 37677 34796 34261 33392 

每股净资产 6.35 7.08 7.85 8.63  毛利率% 42.2% 43.4% 45.3% 45.9% 

每股经营现金流 3.25 2.98 3.64 3.62  营业税金及附加 3385 3137 3195 3149 

每股股利 0.10 1.72 1.82 1.84  营业税金率% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 

价值评估（倍）      营业费用 415 369 376 371 

P/E 4.95 4.90 4.62 4.57  营业费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 1.61 1.44 1.30 1.18  管理费用 3543 3260 3320 3273 

P/S 0.64 0.68 0.67 0.68  管理费用率% 5.4% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 1.92 1.51 0.99 0.59  EBIT 18940 18907 20428 20517 

股息率% 1.0% 16.8% 17.9% 18.1%  财务费用 1156 1107 1129 1115 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

毛利率 42.2% 43.4% 45.3% 45.9%  资产减值损失 -270 -300 -200 -100 

净利润率 16.4% 17.6% 18.3% 18.8%  投资收益 347 350 350 350 

净资产收益率 32.5% 29.4% 28.1% 25.9%  营业利润 18008 18049 19649 19852 

资产回报率 11.2% 10.9% 10.8% 10.2%  营业外收支 -4 0 0 0 

投资回报率 24.4% 22.9% 22.4% 20.6%  利润总额 18004 18049 19649 19852 

盈利增长（%）      EBITDA 22950 21129 22711 22861 

营业收入增长率 20.3% -5.6% 1.8% -1.4%  所得税 4770 4512 4912 4963 

EBIT 增长率 65.0% -0.2% 8.0% 0.4%  有效所得税率% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 110.2% 1.0% 6.1% 1.0%  少数股东损益 2512 2707 3242 3276 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 10722 10830 11494 11613 

资产负债率 55.0% 50.1% 46.8% 43.7%       

流动比率 0.92 1.10 1.31 1.52       

速动比率 0.83 1.02 1.25 1.47  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.60 0.80 1.05 1.30  货币资金 17591 22377 30672 38792 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3685 3034 2574 2030 

应收帐款周转天数 20.63 18.00 15.00 12.00  存货 2192 1907 1690 1464 

存货周转天数 21.24 20.00 18.00 16.00  其它流动资产 3379 3281 3266 3241 

总资产周转率 0.68 0.62 0.59 0.54  流动资产合计 26847 30598 38201 45527 

固定资产周转率 1.73 1.63 1.66 1.64  长期股权投资 3687 3687 3687 3687 

      固定资产 37740 37758 37768 37719 

      在建工程 3280 3380 3480 3580 

      无形资产 21664 21424 21181 20935 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 68891 68752 68618 68424 

净利润 10722 10830 11494 11613  资产总计 95738 99350 106820 113951 

少数股东损益 2512 2707 3242 3276  短期借款 1726 1726 1726 1726 

非现金支出 4313 2522 2483 2444  应付票据及应付账款 14802 13823 14643 15278 

非经营收益 1039 33 -17 -57  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1670 -581 1746 1536  其它流动负债 12778 12341 12726 12882 

经营活动现金流 16915 15511 18949 18813  流动负债合计 29306 27890 29095 29887 

资产 -1812 -2183 -2200 -2200  长期借款 6791 5791 4791 3791 

投资 -249 0 0 0  其它长期负债 16553 16083 16083 16083 

其他 297 350 350 350  非流动负债合计 23344 21874 20874 19874 

投资活动现金流 -1765 -1833 -1850 -1850  负债总计 52651 49765 49970 49761 

债权募资 4424 -1000 -1000 -1000  实收资本 4097 4097 4097 4097 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 33040 36830 40853 44918 

其他 -13410 -7892 -7805 -7842  少数股东权益 10047 12755 15997 19272 

融资活动现金流 -8987 -8892 -8805 -8842  负债和所有者权益合计 95738 99350 106820 113951 

现金净流量 6164 4786 8295 8121       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


