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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/27 

表现 1M 3M 12M 

山煤国际 -14.4% -1.9% 25.5% 

沪深 300 -0.8% 3.2% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/03/27 

当前价格（元） 15.16 

52 周价格区间（元） 10.86-21.95 

总市值（百万） 30,054.04 

流通市值（百万） 30,054.04 

总股本（万股） 198,245.61 

流通股本（万股） 198,245.61 

日均成交额（百万） 926.82 

近一月换手（%） 1.62 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

山煤国际发布 2022 年年度报告：2022 年公司实现营业收入 463.9 亿元，

同比减少 3.5%，归属于上市公司股东净利润 69.8 亿元，同比增加 41.4%，

扣非后归属于上市公司股东净利润 71.9 亿元，同比增加 44.8%。基本每

股收益为 3.52 元，同比增加 41.4%。加权平均 ROE 为 52.07%，同比增

加 8.45 个百分点。 

分季度看，2022 年第四季度，公司实现营业收入 107.6 亿元，环比减少

25.7%，同比减少 38.6%；实现归属于上市公司股东净利润 15.9 亿元，

环比减少 14.3%，同比减少 50.1%；实现扣非后归母净利润 16.8 亿元，

环比减少 11.2%，同比减少 47.0%。 

投资要点: 

 压减贸易优化销售，高额分红提高承诺：2022 年公司进一步优化销

售结构，压减贸易煤规模，虽然收入规模有所降低，但整体毛利率由

38%提升至 45%。公司经营向好，业绩高增的同时，持续提升股东

回报，根据公司 2022 年度利润分配方案，拟派发每股现金红利 1.8

元，考虑 2022 年半年度分红 8.9 亿元后，全年分红总额达到 44.6 亿

元，占当年归母净利润 64%，以 2023 年 3 月 27 日收盘价计算，股

息率达到 14.4%。同时，公司发布《2024 年-2026 年股东回报规划》，

公司拟将 2024 年-2026 年公司现金分红比例进一步明确，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%。公司

提升分红承诺，未来高分红可期。 

 自产煤业务：产销基本持平，价格大幅上涨。2022 年，公司煤炭产

量 4057.5万吨，同比+0.39%，商品煤销量 3695.8万吨，同比-1.13%，

基本持平。业绩增长主要由于公司煤炭售价大幅上涨，公司自产煤平

均售价达到 738 元/吨，同比+16.2%，其中动力煤同比+11.2%，冶

金煤平均+26%；平均成本 196 元/吨，同比+8.1%，其中动力煤平均

+13.6%，冶金煤平均+6%。 

 贸易煤业务：规模缩减，毛利微降。公司持续压减效益较低的贸易煤

业务，2022 年公司贸易煤销量 1692 万吨，同比-45%，规模大幅压

减。2022 年煤炭价格大幅上涨，贸易煤成本大幅增加，毛利率由 2021

年的 4.2%下降至 4%，吨煤毛利由 32 元提升至 44 元。贸易煤业务
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整体效益较低，业绩贡献较小。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

72.3/75.6/76.9 亿 元 ， 同 比 +3%/+5%/+2% ； EPS 分 别 为

3.64/3.81/3.88 元，对应当前股价 PE 为 4.16/3.97/3.91 倍。公司煤

炭销售价格弹性大，资产质量持续改善，经营业绩向好，重视股东回

馈，高分红高股息特点突出，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；贸易煤业务亏损风险；政策调控力度超预期风

险等。 

  
  

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

营业收入（百万元） 46391 43834 43121 41926 

增长率(%) -3 -6 -2 -3 

归母净利润（百万元） 6981 7225 7562 7688 

增长率(%) 41 3 5 2 

摊薄每股收益（元） 3.52 3.64 3.81 3.88 

ROE(%) 46 36 30 25 

P/E 4.12 4.16 3.97 3.91 

P/B 1.91 1.50 1.18 0.98 

P/S 0.62 0.69 0.70 0.72 

EV/EBITDA 1.43 0.98 0.47 -0.09 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：山煤国际盈利预测表 

证券代码： 600546  股价： 15.16  投资评级： 买入  日期： 2023/03/27 

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 46% 36% 30% 25%  EPS 3.52 3.64 3.81 3.88 

毛利率 45% 48% 50% 52%  BVPS 7.57 10.12 12.79 15.51 

期间费率 6% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 15% 16% 18% 18%  P/E 4.12 4.16 3.97 3.91 

成长能力      P/B 1.91 1.50 1.18 0.98 

收入增长率 -3% -6% -2% -3%  P/S 0.62 0.69 0.70 0.72 

利润增长率 41% 3% 5% 2%       

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

总资产周转率 1.02 0.79 0.67 0.57  营业收入 46391 43834 43121 41926 

应收账款周转率 32.90 62.30 31.34 64.91  营业成本 25591 22730 21530 20222 

存货周转率 45.68 34.86 48.15 37.21  营业税金及附加 2242 2118 2084 2026 

偿债能力      销售费用 558 527 519 504 

资产负债率 59% 50% 41% 35%  管理费用 1601 1513 1488 1447 

流动比 0.70 1.28 1.86 2.48  财务费用 468 254 192 93 

速动比 0.62 1.19 1.78 2.39  其他费用/（-收入） 335 317 312 303 

      营业利润 15554 16304 16927 17262 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -434 -434 -434 -434 

现金及现金等价物 10255 21332 30343 40958  利润总额 15121 15870 16494 16829 

应收款项 1795 1055 1749 977  所得税费用 4126 4463 4570 4698 

存货净额 1016 1257 896 1127  净利润 10995 11407 11924 12131 

其他流动资产 1137 1119 1042 1058  少数股东损益 4014 4182 4362 4443 

流动资产合计 14203 24763 34030 44119  归属于母公司净利润 6981 7225 7562 7688 

固定资产 14906 16262 17243 17906       

在建工程 4964 4189 3607 3172  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 10570 9685 8800 7915  经营活动现金流 13496 13308 13401 15040 

长期股权投资 635 522 410 298  净利润 6981 7225 7562 7688 

资产总计 45276 55421 64091 73410  少数股东权益 4014 4182 4362 4443 

短期借款 1639 1639 1639 1639  折旧摊销 1786 1581 1762 1936 

应付款项 4227 4292 3777 3802  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -91 -579 -1242 19 

其他流动负债 14520 13360 12889 12357  投资活动现金流 -3535 -1697 -1695 -1693 

流动负债合计 20386 19291 18305 17799  资本支出 -1635 -2079 -2079 -2079 

长期借款及应付债券 3468 5468 5468 5468  长期投资 -1900 105 105 105 

其他长期负债 2703 2703 2703 2703  其他 0 277 279 281 

长期负债合计 6172 8172 8172 8172  筹资活动现金流 -11727 -534 -2695 -2733 

负债合计 26558 27463 26477 25970  债务融资 -4879 2000 0 0 

股本 1982 1982 1982 1982  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 18718 27958 37614 47439  其它 -6848 -2534 -2695 -2733 

负债和股东权益总计 45276 55421 64091 73410  现金净增加额 -1766 11077 9011 10614 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【能源开采小组介绍】 

 

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，6 年行业经验 

王璇，能源开采行业研究员，上海财经大学硕士，2 年行业研究经验  
【分析师承诺】 

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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