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股票数据 

[Table_StockInfo] 06 月 12 日收盘价（元） 13.96 

52 周股价波动（元） 13.09-21.60 

总股本/流通 A 股（百万股） 1982/1982 

总市值/流通市值（百万元） 27675/27675 

相关研究 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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山煤国际 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.0 0.1 -2.5 

相对涨幅（%） 0.3 6.2 0.6 
资料来源：海通证券研究所 
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低成本煤炭国企，高分红优质标的 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 位处山西省煤炭主产区，煤种优质弹性突出。公司所属煤矿分布于山西省大

同、忻州、临汾等煤炭主产区，煤种多以贫煤为主，具有低硫、低灰分、高

发热量等特点，属于优质的配焦用煤和动力用煤，主要销售给大型炼钢企业

和大型发电厂。目前公司已形成动力煤、焦煤、无烟煤三大煤炭生产基地，

截至 2022 年末拥有煤炭资源量/可采储量 21.58/8.26 亿吨，在产煤矿 12 座，

在建煤矿 3 座（鑫顺、庄子河、镇里）。 

 积极释放先进产能，持续推进精煤制胜。公司深入实施“先进产能”“精煤制

胜”战略，不断优化生产布局。1）产销量：2022 年实现自产煤产/销量

4057/3696 万吨，同比+0.4%/-1.1%，其中动力煤产/销量 2811/2583 万吨，

同比+3.0%/+1.6%，冶金煤产/销量 1247/1113 万吨，同比-5%/-7%。2）售

价和成本：2022 年公司自产煤平均售价 738 元/吨，同比+16.2%，其中动力

煤/冶金煤平均售价 566/1136 元/吨，同比+11.2%/+26.0%；自产煤平均成本

196 元/吨，同比+8.1%，其中动力煤/冶金煤平均成本 148/305 元/吨，同比

+13.6%/+6.1%。3）降本增效战略：一方面，公司大力推进矿井数字化、智

能化、信息化、自动化建设，推广矿井无人值守、远程遥感技术，以技术进

步推动降本增效；另一方面，全面实施财务成本管理，将成本控制量化到每

个岗位每位员工，切实做到成本领先。 

 背靠山西煤炭进出口集团，构建产运销贸一体化经营模式。公司依托三十多

年贸易业务的积累，在全国主要煤炭生产地都建立煤炭贸易公司及发运站点，

在主要出海通道设立了港口公司，形成独立完善的货源组织体系和煤炭销售

运输体系，与众多优质用户建立了长期稳定的合作关系。公司控股股东山西

煤炭进出口集团有限公司（持股比例 57.91%）是山西省唯一一家拥有煤炭出

口专营权的煤炭企业，拥有出口内销两个通道，可配臵国际国内两个市场资

源。公司以自有煤矿为基础，以货源组织、运输仓储服务为保障，以产稳销、

以销促贸，贸服结合，积极构建产运销贸协同发展、联动发力的经营模式。

我们认为公司背靠股东资源的市场和渠道优势，有望进一步巩固煤炭主业。 

 2022 年分红比率高达 64%，未来高分红有望延续。2022 年公司累计派发现

金红利每股 2.25 元，分红比率高达 63.89%，创下历史最高水平。2023 年 3

月 28 日公司发布《2024 年-2026 年股东回报规划》，拟规划以现金方式分配

的利润不少于当年实现的可供分配利润的 60%，未来高分红有望延续。 

 盈利预测与估值。我们认为，公司生产煤种优质弹性突出，背靠山西煤炭进

出口集团实现产运销贸一体化，盈利和分红水平均有望维持在高位。我们预

计公司 23-25年归母净利为 69.0/65.9/64.5亿元，对应 EPS为 3.48/3.32/3.25

元，参考可比公司，给予 2023 年 6~7 倍 PE，对应合理价值区间 20.88~24.36

元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求大幅下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 48054 46391 46005 46879 48747 

(+/-)YoY(%) 35.7% -3.5% -0.8% 1.9% 4.0% 

净利润(百万元) 4938 6981 6900 6590 6446 

(+/-)YoY(%) 497.4% 41.4% -1.2% -4.5% -2.2% 

全面摊薄 EPS(元) 2.49 3.52 3.48 3.32 3.25 

毛利率(%) 37.9% 44.8% 43.4% 41.4% 39.6% 

净资产收益率(%) 41.7% 46.5% 38.8% 32.3% 28.0% 
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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我们对公司各业务板块进行分别预测，预计公司 23-25 年自产煤销量为
3917/4008/4099 万 吨 ， 销 售 均 价 675/641/620 元 / 吨 ， 对 应 毛 利 率
71.9%/71.2%/71.0%；贸易煤销量 2000/2400/2800 万吨，销售均价 945/855/810

元/吨，对应毛利率 4.2%/4.7%/4.9%；其他业务收入 6.5 亿元，对应毛利率 23%。 

 

表 1 分业务盈利预测 

    2022 2023E 2024E 2025E 

煤炭生产 

销量（万吨） 3696  3917  4008  4099  

YOY -1.13% 5.98% 2.33% 2.27% 

平均售价（元/吨） 738  675  641  620  

YOY 16.24% -8.42% -5.03% -3.34% 

收入（亿元） 272.6  264.6  257.1  254.2  

YOY 14.92% -2.94% -2.82% -1.14% 

毛利率 73.48% 71.87% 71.16% 70.97% 

煤炭贸易 

销量（万吨） 1692  2000  2400  2800  

YOY -45.08% 18.20% 20.00% 16.67% 

平均售价（元/吨） 1101  945  855  810  

YOY 43.91% -14.17% -9.52% -5.26% 

收入（亿元） 186.3  189.0  205.2  226.8  

YOY -20.97% 1.45% 8.57% 10.53% 

毛利率 3.97% 4.23% 4.68% 4.94% 

其他 

收入（亿元） 5.0  6.5  6.5  6.5  

YOY -34.16% 29.28% 0.00% 0.00% 

毛利率 6.33% 23.08% 23.08% 23.08% 

总计 

营业总收入（亿元） 463.9  460.1  468.8  487.5  

YOY -3.46% -0.83% 1.90% 3.98% 

毛利率 44.84% 43.39% 41.39% 39.61% 
 

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 2023E 2023E 

601088.SH 中国神华 29.83  3.65  3.76  3.85  8.2  7.9  7.7  20.89 1.43  

601898.SH 中煤能源 8.53  1.76  1.85  1.96  4.9  4.6  4.4  11.09 0.77  

601225.SH 陕西煤业 17.95  3.14  3.19  3.31  5.7  5.6  5.4  11.60 1.55  

002128.SZ 电投能源 13.45  1.96  2.12  2.25  6.9  6.3  6.0  13.55 0.99  

601001.SH 晋控煤业 9.24  2.04  2.16  2.15  4.5  4.3  4.3  10.07 0.92  

600546.SH 山煤国际 13.96  3.69  3.81  3.91  3.8  3.7  3.6  9.58 1.46  

000552.SZ 甘肃能化 3.33  0.75  0.80  0.85  4.4  4.2  3.9  3.43 0.97  

600971.SH 恒源煤电 8.06  2.25  2.36  2.32  3.6  3.4  3.5  10.81 0.75  

 平均     5.2  5.0  4.8   1.10  

注：收盘价为 2023 年 6 月 12 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 46391 46005 46879 48747 

每股收益 3.52 3.48 3.32 3.25  营业成本 25591 26042 27474 29438 

每股净资产 7.57 8.97 10.29 11.60  毛利率% 44.8% 43.4% 41.4% 39.6% 

每股经营现金流 6.81 6.86 7.15 7.31  营业税金及附加 2242 2208 2250 2340 

每股股利 0.00 2.09 1.99 1.95  营业税金率% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

价值评估（倍）      营业费用 558 552 563 585 

P/E 3.86 3.91 4.09 4.18  营业费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 1.80 1.52 1.32 1.17  管理费用 1601 1564 1594 1657 

P/S 0.58 0.59 0.58 0.55  管理费用率% 3.5% 3.4% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 1.44 0.97 0.43 -0.19  EBIT 16063 15317 14670 14385 

股息率% 0.0% 15.4% 14.7% 14.3%  财务费用 468 414 423 442 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

毛利率 44.8% 43.4% 41.4% 39.6%  资产减值损失 -31 -100 -100 -100 

净利润率 15.0% 15.0% 14.1% 13.2%  投资收益 -112 0 0 0 

净资产收益率 46.5% 38.8% 32.3% 28.0%  营业利润 15554 14828 14172 13868 

资产回报率 15.4% 13.2% 11.0% 9.4%  营业外收支 -434 -225 -225 -225 

投资回报率 45.1% 35.8% 28.9% 24.5%  利润总额 15121 14603 13947 13643 

盈利增长（%）      EBITDA 17850 16512 15913 15663 

营业收入增长率 -3.5% -0.8% 1.9% 4.0%  所得税 4126 3651 3487 3411 

EBIT 增长率 17.0% -4.6% -4.2% -1.9%  有效所得税率% 27.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 41.4% -1.2% -4.5% -2.2%  少数股东损益 4014 4052 3870 3786 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 6981 6900 6590 6446 

资产负债率 58.7% 51.1% 46.7% 43.9%       

流动比率 0.70 1.01 1.30 1.54       

速动比率 0.63 0.95 1.25 1.49  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.50 0.83 1.15 1.40  货币资金 10255 17529 26219 35545 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1795 1765 1670 1603 

应收帐款周转天数 11.09 11.00 10.00 9.00  存货 1016 856 828 807 

存货周转天数 14.49 12.00 11.00 10.00  其它流动资产 1137 1133 1150 1176 

总资产周转率 1.02 0.88 0.78 0.71  流动资产合计 14203 21282 29867 39129 

固定资产周转率 3.11 2.97 3.01 3.17  长期股权投资 635 635 635 635 

      固定资产 14906 15510 15572 15401 

      在建工程 4964 4464 3964 3464 

      无形资产 5987 5737 5483 5225 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 31074 30928 30235 29307 

净利润 6981 6900 6590 6446  资产总计 45276 52211 60102 68437 

少数股东损益 4014 4052 3870 3786  短期借款 1639 1500 1500 1500 

非现金支出 1752 1295 1343 1378  应付票据及应付账款 4227 4352 4817 5484 

非经营收益 840 448 424 404  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -91 904 1941 2483  其它流动负债 14520 15156 16576 18379 

经营活动现金流 13496 13600 14168 14497  流动负债合计 20386 21009 22894 25364 

资产 -1635 -1325 -825 -625  长期借款 3468 2968 2468 1968 

投资 -1900 0 0 0  其它长期负债 2703 2703 2703 2703 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 6172 5672 5172 4672 

投资活动现金流 -3535 -1325 -825 -625  负债总计 26558 26680 28065 30035 

债权募资 2598 -639 -500 -500  实收资本 1982 1982 1982 1982 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 15013 17773 20409 22988 

其他 -14325 -4363 -4153 -4047  少数股东权益 3705 7757 11627 15414 

融资活动现金流 -11727 -5001 -4653 -4547  负债和所有者权益合计 45276 52211 60102 68437 

现金净流量 -1766 7273 8691 9325       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 12 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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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 李淼 煤炭/农业行业 

王涛 煤炭行业 

吴杰 公用事业/煤炭/电新行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中煤能源,神火股份,华阳股份,郑煤机,云鼎科技,兖矿能源,电投能源,天地科技,海大集团,山西焦煤,潞安环能,平煤

股份,中国神华,陕西煤业,淮北矿业,温氏股份,圣农发展,禾丰股份,美锦能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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