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投资要点
＃summary＃事件：山煤国际发布 2022年年度报告。2022年，山煤国际实现营收 463.91亿元，同比-3.46%；

实现归母净利润 69.81亿元，同比+41.38%。2022Q4单季度，公司实现营收 107.59亿元，

同比-38.65%，环比-25.68%；完成归母净利润 15.87亿元，同比-50.13%，环比-14.32%。2022
年全年，公司拟派发现金股利合计 44.61亿元（含税，其中 2022年半年度已分配现金股利

8.92亿元），分红比例 63.89%，每股派息 2.25元，以 2023年 3月 28日收盘价测算，股息

率 14.53%。对此，我们点评如下：

 煤价上行带动营收增长，自产煤毛利率高达 73.48%。2022年公司自产煤业务实现营

收 272.58亿元（占总营收 58.76%），同比+14.92%。自产煤销售 3695.80万吨，同比

-1.13%；平均售价 737.53元/吨，同比+16.24%，自产煤毛利率达到 73.48%，同比增

加 2个百分点。分煤种来看，1）自产动力煤实现营收 146.14亿元，同比+13.03%；

动力煤销量 2583.23万吨，同比+1.59%；吨煤售价 565.74元，同比+11.24%。吨煤成

本 148.39元，同比+13.56%。自产动力煤吨煤毛利率 73.77%，同比小幅下降 0.53个
百分点；2）自产冶金煤实现营收 126.43 亿元，同比+17.19%；冶金煤销量 1112.57
万吨，吨煤售价 1136.40元，吨煤成本 305.24元，吨煤毛利率 73.14%，同比提高 5.04
个百分点。公司成本把控优异，自产煤业务连续两年保持 70%以上的高毛利率，贡

献主要毛利。

 优化营收结构，降低贸易煤规模。2022年，公司贸易煤实现营收 186.30亿元，同比

-20.97%；贸易煤销量 1692.03万吨，同比-45.08%；吨煤售价 1101.05元，同比+43.91%；

吨煤成本 1057.34元，同比+44.29%，吨煤毛利率 3.97%，同比下降 0.25个百分点。

公司压缩贸易业务规模，降低贸易煤销售比例，持续优化营收结构。

 分红承诺兑现，高股息高分红价值凸显。2022年，公司每股派息 2.2元（含税），分

红率 63.89%，基本实现承诺分红。此外，公司公告承诺 2024-2026年现金分配利润

不少于当年实现的可供分配利润的 60%，高股息、高分红价值凸显。

 投资现金流净额大幅变动，矿井建设推进，参与山西银行增资扩股。2022年，公司

投资现金流净流出 35.36亿元，同比 2021年流出增加 28.70亿元，主要系公司参与山

西银行的增资扩股，投资金额为 19亿元、持股比例 7.33%。截止报告期末公司未取

得股东资格。截至 2022年底，公司在建工程中：鑫顺煤矿整合系统工程（180万吨/
年）进度已经达 96.55%，庄子河矿工程（120万吨/年）进度已达 81.12%。随着两矿

建设工程接近完工，公司煤炭产量有望实现量增。

投资策略：在经济稳增长的大背景下，年内煤炭需求预计稳中向好，价格有望维持高位。

同时公司成本管理能力优异，自产煤高毛利率得以持续，煤炭板块受益煤价稳中向好赋予

的价格弹性。此外，公司积极履行分红承诺，高比例分红有望维持。基于此，我们预计公

司 2023-2025年归母净利润分别为 74.09/76.45/77.86亿元，同比+6.1%/+3.2%/+1.8%，对应

EPS为 3.74/3.86/3.93元，对应 3月 28日的收盘价 PE分别为 4.1/4.0/3.9倍，首次覆盖，给

予“增持”评级。

风险提示：宏观经济波动、煤价下行、项目建设不及预期、环保安监政策变化等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 46391 44058 45325 46802
同比增长 -3.46% -5.0% 2.9% 3.3%
归母净利润(百万元) 6981 7409 7645 7786
同比增长 41.4% 6.1% 3.2% 1.8%
毛利率 44.8% 47.0% 46.1% 44.8%
ROE 46.5% 33.1% 30.3% 27.8%
每股收益(元) 3.52 3.74 3.86 3.93
市盈率 4.4 4.1 4.0 3.9

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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事件：山煤国际发布 2022年年度报告

2022年，山煤国际实现营收 463.91亿元，同比-3.46%；实现归母净利润 69.81亿
元，同比+41.38%。2022Q4 单季度，公司实现营收 107.59 亿元，同比-38.65%，

环比-25.68%；完成归母净利润 15.87亿元，同比-50.13%，环比-14.32%。

2022年全年，公司拟派发现金股利合计 44.61亿元（含税，其中 2022年半年度已

分配现金红利 8.92 亿元），分红比例 63.89%，每股派息 2.25元，以 2023 年 3月
28日收盘价（15.48元/股）测算，股息率 14.53%。对此，我们点评如下：

图表 1、2022年山煤国际营收同比下滑-3.46% 图表 2、2022年山煤国际归母净利润同比+41.38%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图表 3、山煤国际 2022Q4单季度营收下滑 38.65% 图表 4、山煤国际分季度净利润

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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点评

煤价上行带动营收增长，自产煤毛利率高达 73.48%

2022年公司自产煤业务实现营收 272.58亿元（占总营收 58.76%），同比+14.92%。

自产煤销售 3695.80万吨，同比-1.13%；平均售价 737.53 元/吨，同比+16.24%，

自产煤毛利率实现 73.48%，同比增加 2个百分点。分煤种分析：

1）自产动力煤实现营收 146.14亿元，同比+13.03%；动力煤销量 2583.23万吨，

同比+1.59%；吨煤售价 565.74元，同比+11.24%。吨煤成本 148.39元，同比+13.56%。

自产动力煤吨煤毛利率 73.77%，同比小幅下降 0.53个百分点；2）自产冶金煤实

现营收 126.43亿元，同比+17.19%；冶金煤销量 1112.57万吨，吨煤售价 1136.40
元，吨煤成本 305.24元，吨煤毛利率 73.14%，同比提高 5.04个百分点。公司成

本把控优异，自产煤业务连续两年保持 70%以上的高毛利率，贡献主要盈利。

图表 5、山煤国际自产煤销量（万吨） 图表 6、山煤国际自产煤销售均价提升（元/吨）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图表 7、自产煤销售毛利延续增长（元/吨） 图表 8、主营业务毛利率持续优化

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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优化营收结构，降低贸易煤规模

2022 年，公司贸易煤实现营收 186.30 亿元，同比-20.97%；贸易煤销量 1692.03
万吨，同比-45.08%；吨煤售价 1101.05元，同比+43.91%；吨煤成本 1057.34元，

同比+44.29%，吨煤毛利率 3.97%，同比下降 0.25个百分点。公司压缩低效贸易

业务规模，降低贸易煤销售比例，持续优化营收结构。

图表 9、2022年山煤国际贸易煤规模持续收缩

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

分红承诺兑现，高股息高分红价值凸显

2022年，公司拟派发现金股利合计 44.61亿元（含税），分红率 63.89%，每股派

息 2.2元（含税），以 2023年 3月 28日收盘价（15.48元/股）测算，股息率高达

14.53%。公司于 2020年对 2021-2023年度分红做出承诺，针对三种资金支出安排

情况，分别承诺现金分红比例不低于 20%、40%、80%。2020、2021年分别分红

14.86亿元、17.37亿元，分红率分别为 42.85%、35.39%，分红方案基本实现承诺。

此外，公司在《2024年-2026年股东回报规划》中承诺，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%，高股息、高分红价值凸显。

投资现金流净额大幅变动，矿井建设推进，参与山西银行增资扩股

2022年，公司投资现金流净流出 35.36亿元，同比 2021年流出增加 28.70亿元，

主要系公司参与山西银行的增资扩股，投资金额为 19亿元、持股比例 7.33%。截

止报告期末公司未取得股东资格，期末对山西银行的投资列示在“其他非流动资

产”科目。截至 2022年底，公司在建工程中：鑫顺煤矿整合系统工程（180万吨

/年）进度已经达 96.55%，庄子河矿工程（120万吨/年）进度已达 81.12%。随着

两矿建设工程接近完工，公司煤炭产量有望实现量增。
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图表 10、山煤国际未来增量空间

项目名称 核定产能 工程进度

鑫顺煤矿 180万吨/年 96.55%

庄子河煤矿 120万吨/年 81.12%
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

投资策略

在经济稳增长的大背景下，年内煤炭需求预计稳中向好，价格有望维持高位。公

司同时基于优异的成本管理能力，公司自产煤高毛利率得以持续，煤炭板块受益

煤价稳中向好赋予的价格弹性。同时，公司积极履行分红承诺，高比例分红有望

维持。基于此，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 74.09/76.45/77.86
亿元，同比+6.1%/+3.2%/+1.8%，对应 EPS为 3.74/3.86/3.93元，对应 3月 28 日的

收盘价 PE分别为 4.1/4.0/3.9倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示

宏观经济波动、煤价下行、项目建设不及预期、环保安监政策变化等。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 14203 20707 23956 27897 营业收入 46391 44058 45325 46802
货币资金 10255 16847 20029 23818 营业成本 25591 23356 24448 25849
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 2242 2060 2143 2204
应收票据及应收账款 1795 1495 1608 1636 销售费用 558 513 534 549
预付款项 377 379 384 411 管理费用 1601 1514 1560 1610
存货 1016 1018 1033 1104 研发费用 335 275 298 303
其他 760 969 901 929 财务费用 468 -176 -663 -1034
非流动资产 31074 32155 33136 33772 其他收益 29 28 28 28
长期股权投资 635 672 660 664 投资收益 -112 0 0 0
固定资产 14906 17301 18993 20591 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 4964 5367 5731 6058 信用减值损失 65 0 0 0
无形资产 5987 5460 4914 4373 资产减值损失 -31 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 8 15 12 13
长期待摊费用 639 -8 -717 -1405 营业利润 15554 16557 17046 17362
其他 3944 3362 3556 3491 营业外收入 8 10 9 10
资产总计 45276 52863 57091 61669 营业外支出 441 369 393 385
流动负债 20386 19183 19051 19206 利润总额 15121 16199 16663 16986
短期借款 1639 0 0 0 所得税 4126 4510 4609 4709
应付票据及应付账款 4227 3,971 4,117 4,367 净利润 10995 11688 12054 12278
其他 14521 15213 14935 14839 少数股东损益 4014 4279 4409 4492
非流动负债 6172 3340 440 -2436 归属母公司净利润 6981 7409 7645 7786
长期借款 3468 651 -2253 -5129 EPS(元) 3.52 3.74 3.86 3.93
其他 2703 2689 2694 2692
负债合计 26558 22523 19492 16769 主要财务比率
股本 1982 1982 1982 1982 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 3351 3351 3351 3351 成长性

未分配利润 8089 15096 17522 19924 营业收入增长率 -3.46% -5.0% 2.9% 3.3%
少数股东权益 3705 7984 12392 16884 营业利润增长率 38.8% 6.4% 3.0% 1.9%
股东权益合计 18718 30339 37600 44900 归母净利润增长率 41.4% 6.1% 3.2% 1.8%
负债及权益合计 45276 52863 57091 61669 盈利能力

毛利率 44.8% 47.0% 46.1% 44.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 15.0% 16.8% 16.9% 16.6%
会计年度 ROE 46.5% 33.1% 30.3% 27.8%
归母净利润 6981 7409 7645 7786 偿债能力

折旧和摊销 1761 1606 1740 1867 资产负债率 58.7% 42.6% 34.1% 27.2%
资产减值准备 31 -804 101 111 流动比率 0.70 1.08 1.26 1.45
资产处置损失 -8 -15 -12 -13 速动比率 0.65 1.03 1.20 1.40
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 588 -176 -663 -1034 资产周转率 101.7% 89.8% 82.4% 78.8%
投资损失 112 0 0 0 应收账款周转率 1035.6% 976.9% 1033.7% 1030.2%
少数股东损益 4014 4279 4409 4492 存货周转率 1840.4% 2063.2% 2155.1% 2182.3%
营运资金的变动 -91 1793 264 628 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 13496 14169 13458 13845 每股收益 3.52 3.74 3.86 3.93
投资活动产生现金流量 -3535 -3287 -3222 -3244 每股经营现金 6.81 7.15 6.79 6.98
融资活动产生现金流量 -11727 -4291 -7054 -6812 每股净资产 7.57 11.28 12.72 14.13
现金净变动 -1766 6592 3182 3789 估值比率(倍)

现金的期初余额 10744 10255 16847 20029 PE 4.4 4.1 4.0 3.9
现金的期末余额 8978 16847 20029 23818 PB 2.0 1.4 1.2 1.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；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。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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