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山煤国际（600546.SH） 

业绩弹性凸显，分红前景广阔 
事件：公司发布 2022 年年度报告。公司 2022 年实现营业总收入 463.9 亿元，同比

下降 3.46%；实现归母净利润 69.8 亿元，同比增长 41.38%；分季度来看，公司 2022

年 Q4 单季实现营业收入 107.6 亿元，同比减少 38.7%，环比下降 25.7%；单季归

母净利 15.9 亿元，同比减少 50.1%，环比下降 14.3%。全年营业收入略有下滑主

因公司为了降低贸易煤业务风险，有意降低贸易煤销售比例，进而带来商品煤销售

量的减少。对于未来，考虑到公司 4000 万吨自产煤中约 1250 万吨是炼焦煤，近

30%煤炭销售结构不受长协煤限价政策影响，售价随行就市，有望贡献高业绩弹性。 

主营业务有望释放高弹性。公司 2022 年煤炭板块实现营业收入 458.9 亿元，同比下

降 3.0%，实现毛利 207.7 亿元，同比增长 45.3%。我们预计 2023 年煤炭市场结构

性矛盾依旧，双轨制下煤价波动幅度或加大，考虑到公司高市场煤的销售比例，预

计公司煤炭板块业务有望受益于煤炭售价的高弹性，业绩或存惊喜。 

➢ 产量：2022 年实现产量 4057 万吨，同比增加 0.4%，其中动力煤产量 2811

万吨，焦煤产量 1247 万吨；Q4 单季生产原煤 952 万吨，同比下降 13.7%，

环比下降 12.3%。 

➢ 销量：2022 年实现销量 5388 万吨，同比下降 21%，其中动力煤销量 2583 万

吨，焦煤销量 1113 万吨；Q4 单季销售商品煤 1418 万吨，同比下降 19.1%，

环比下降 11.1%。 

➢ 售价：2022 年煤炭销售均价 852 元/吨，同比上涨 22.8%，其中动力煤销售均

价 566 元/吨，焦煤销售均价 1136 元/吨；Q4 单季销售均价 742 元/吨，同比

下降 32.5%，环比下降 17.7%。 

➢ 成本：2022 年煤炭销售成本 466 元/吨，同比上涨 8.4%，其中动力煤销售成

本 148 元/吨，焦煤销售成本 305 元/吨；Q4 单季销售成本 357 元/吨，同比下

降 26.1%，环比下降 34.9%。 

➢ 毛利：2022 年吨煤毛利 385 元/吨，同比增长 46.4%，其中动力煤吨煤毛利 418

元/吨，焦煤吨煤毛利 831 元/吨；Q4 单季吨煤毛利 385 元，同比下降 37.5%，

环比增长 9.0%。 

2022 年分红 63.89%，未来仍具提升空间。根据公司 2022 年年报及年中利润分

配方案，每股派息 2.25 元（2022 年报派息 1.8 元/股+2022 年中派息 0.45 元/股），

合计分红比例 63.89%，对应股息率 14.8%。同时根据公司“2024-2026 年股东回

报计划”承诺未来分红比例不低于 60%，结合我们对 2023、2024 年的业绩预期，

2023、2024 年股息率预计增至 16.0%、16.8%，在行业高分红背景下，公司分红存

在进一步提升预期空间。 

投资建议。公司主营业务有望释放高弹性，2022 年分红 63.89%，未来仍具提升空

间。我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 75.2 亿元、79.1 亿元、82.4

亿元，EPS 分别为 3.79 元、3.99 元，4.15 元，对应 PE 仅为 4.0、3.8、3.6，维持 “增

持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，坏账风险爆发。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 48,054 46,391 47,311 47,636 47,965 

增长率 yoy（%） 35.7 -3.5 2.0 0.7 0.7 

归母净利润（百万元） 4,938 6,981 7,518 7,913 8,237 

增长率 yoy（%） 

 

 

497.4 41.4 7.7 5.3 4.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.49 3.52 3.79 3.99 4.15 

净资产收益率（%） 54.4 58.7 43.7 32.9 26.7 

P/E（倍） 6.1 4.3 4.0 3.8 3.6 

P/B（倍） 2.5 2.0 1.6 1.2 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16672 14203 17242 27451 40039  营业收入 48054 46391 47311 47636 47965 

现金 11921 10255 14011 21258 34596  营业成本 29862 25591 25766 25651 25561 

应收票据及应收账款 1221 1795 571 3760 2236  营业税金及附加 2096 2242 2058 2150 2164 

其他应收款 162 99 279 250 314  营业费用 523 558 549 554 560 

预付账款 574 377 674 516 683  管理费用 1637 1601 1688 1668 1686 

存货 1543 1016 1046 1006 1550  研发费用 206 335 273 309 294 

其他流动资产 1251 660 660 660 660  财务费用 803 468 333 165 -148 

非流动资产 29305 31074 30230 28785 27303  资产减值损失 -389 -31 -50 -50 -50 

长期投资 747 635 402 170 -62  其他收益 26 29 30 30 30 

固定资产 14515 14906 15561 15762 15766  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6222 5987 5614 5119 4643  投资净收益 -141 -112 -120 -120 -120 

其他非流动资产 7820 9547 8652 7734 6957  资产处置收益 28 8 0 0 0 

资产总计 45977 45276 47471 56236 67342  营业利润 11210 15554 16248 17099 17807 

流动负债 22410 20386 15238 14342 15687  营业外收入 15 8 12 11 12 

短期借款 2428 1639 1639 1639 1639  营业外支出 224 441 257 266 285 

应付票据及应付账款 5365 4227 5430 3120 5401  利润总额 11001 15121 16004 16844 17534 

其他流动负债 14616 14521 8169 9584 8648  所得税 3186 4126 4257 4481 4664 

非流动负债 9206 6172 5336 4365 3391  净利润 7815 10995 11747 12364 12870 

长期借款 6546 3468 2633 1661 687  少数股东损益 2877 4014 4229 4451 4633 

其他非流动负债 2661 2703 2703 2703 2703  归属母公司净利润 4938 6981 7518 7913 8237 

负债合计 31616 26558 20574 18707 19077  EBITDA 12750 16903 17043 17741 18135 

少数股东权益 2531 3705 7934 12385 17018  EPS（元） 2.49 3.52 3.79 3.99 4.15 

股本 1982 1982 1982 1982 1982        

资本公积 3351 3351 3351 3351 3351  主要财务比率      

留存收益 6098 9080 16715 23983 30732  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11830 15013 18963 25144 31247  成长能力      

负债和股东权益 45977 45276 47471 56236 67342  营业收入(%) 35.7 -3.5 2.0 0.7 0.7 

       营业利润(%) 465.3 38.8 4.5 5.2 4.1 

       归属于母公司净利润(%) 497.4 41.4 7.7 5.3 4.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.9 44.8 45.5 46.2 46.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 15.0 15.9 16.6 17.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 54.4 58.7 43.7 32.9 26.7 

经营活动现金流 16235 13496 10358 10046 16237  ROIC(%) 32.4 48.9 47.9 41.1 35.7 

净利润 7815 10995 11747 12364 12870  偿债能力      

折旧摊销 1528 1761 1203 1256 1301  资产负债率(%) 68.8 58.7 43.3 33.3 28.3 

财务费用 803 468 333 165 -148  净负债比率(%) 6.2 -14.6 -32.4 -45.1 -64.7 

投资损失 141 112 120 120 120  流动比率 0.7 0.7 1.1 1.9 2.6 

营运资金变动 4233 -91 -3045 -3859 2095  速动比率 0.6 0.6 1.0 1.8 2.4 

其他经营现金流 1715 251 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -665 -3535 -479 68 61  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

资本支出 640 1645 -612 -1212 -1250  应收账款周转率 29.6 30.8 40.0 22.0 16.0 

长期投资 -41 -1900 232 232 232  应付账款周转率 6.3 5.3 5.3 6.0 6.0 

其他投资现金流 -66 -3790 -858 -912 -956  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9059 -11727 -6123 -2868 -2960  每股收益(最新摊薄) 2.49 3.52 3.79 3.99 4.15 

短期借款 -2343 -790 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 8.19 6.81 5.22 5.07 8.19 

长期借款 -2297 -3078 -835 -972 -974  每股净资产(最新摊薄) 5.97 7.57 9.57 12.68 15.76 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 6.1 4.3 4.0 3.8 3.6 

其他筹资现金流 -4418 -7860 -5288 -1896 -1986  P/B 2.5 2.0 1.6 1.2 1.0 

现金净增加额 6511 -1766 3756 7246 13338  EV/EBITDA 2.6 1.8 1.7 1.4 0.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 27 日收盘价  
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