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山西焦煤（000983.SZ）2024 年业绩预告点评     

24 年业绩同比下滑，长期发展值得关注 
 

 2025 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 1 月 24 日，山西焦煤发布业绩预报称，2024 年预计归母净

利润约 28.51 亿元~33.80 亿元，同比下降 50.08%~57.9%。 

➢ 量、价下滑，费用增加，导致 2024 年业绩同比下降。受煤炭安全生产形势

承压和煤炭市场需求放缓等因素影响，报告期公司煤炭产品销量、综合售价同比

均下降；同时受部分矿井地质条件发生变化等因素影响，费用投入加大，综合影

响公司 2024 年度业绩同比下降。 

➢ 24Q4 焦精煤长协价环比下滑。根据公告测算，24Q4 公司实现归母净利润

0.05 亿元~5.34 亿元，同比下降 52.9%~99.6%，环比下降 39.3%~99.5%。据

wind 数据显示，2024 年 9 月沙曲焦精煤长协价环比下降 250 元/吨后保持稳

定，24Q4 长协均价为 1760 元/吨，价格环比降幅为 8.95%，价格下降导致业绩

环比下滑。长协机制下，公司价格波动弱于市场煤，业绩相对更加稳健。 

➢ 竞得兴县区块探矿权，利于公司长远发展。据公告，公司参与了山西省自然

资源厅网上挂牌出让的山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权的竞

拍。公司以 247.05 亿元竞得该宗煤炭及共伴生铝土矿探矿权。山西省吕梁市兴

县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权涉及煤炭资源储量 95277.5 万吨，铝土矿资

源储量 5561.23 万吨，镓矿资源储量 3431.28 吨。煤种主要为 1/3 焦煤、气煤，

规划产能 800 万吨/年。同时，公告显示，兴县区块北与公司所属斜沟煤矿相邻，

地质构造简单，开采条件较好，公司已经积累了丰富的开采经验，兴县井田的开

发，可借助斜沟煤矿开采技术优势，充分利用斜沟选煤厂洗选能力和铁路专用线

运输能力，提高公司产品的市场占有率，提升公司自身竞争优势。 

➢ 公司持续高比例分红，股息投资价值较高。2021 年起，公司开始高比例分

红，2021-2023 年公司现金股利支付率分别为 78.67%和 63.54%和 67.07%。

假设现金分红比例为 60%，以业绩预告上限 33.8 亿元测算，股息率为 4.80%（对

应 2025 年 1 月 24 日市值），股息率投资价值较高。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 33.74/22.31/25.18

亿元，对应 EPS 分别为 0.59/0.39/0.44 元，对应 2025 年 1 月 24 日的 PE 分别

均为 13/19/17 倍。考虑公司内生外延增长预期，以及高现金分红比例，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求修复不及预期；煤炭价格大幅下行；集团资产注入不及

预期，资源的开发存在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 55,523 48,622 48,114 49,443 

增长率（%） -14.8 -12.4 -1.0 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,771 3,374 2,231 2,518 

增长率（%） -37.0 -50.2 -33.9 12.9 

每股收益（元） 1.19 0.59 0.39 0.44 

PE 6 13 19 17 

PB 1.1 1.1 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 55,523 48,622 48,114 49,443  成长能力（%）     

营业成本 34,614 33,547 35,137 35,830  营业收入增长率 -14.82 -12.43 -1.04 2.76 

营业税金及附加 2,928 3,258 3,224 3,313  EBIT 增长率 -35.24 -47.49 -30.95 8.96 

销售费用 453 486 481 494  净利润增长率 -37.03 -50.17 -33.88 12.89 

管理费用 4,027 3,841 3,801 3,906  盈利能力（%）     

研发费用 1,277 1,118 1,107 1,137  毛利率 37.66 31.00 26.97 27.53 

EBIT 12,360 6,490 4,482 4,883  净利润率 12.20 6.94 4.64 5.09 

财务费用 786 706 654 573  总资产收益率 ROA 7.23 3.68 2.42 2.68 

资产减值损失 -64 -127 -124 -121  净资产收益率 ROE 18.00 9.07 6.00 6.59 

投资收益 269 259 256 263  偿债能力     

营业利润 11,790 5,917 3,961 4,453  流动比率 1.08 1.16 1.23 1.37 

营业外收支 -143 -145 -145 -145  速动比率 0.89 0.98 1.06 1.19 

利润总额 11,647 5,772 3,816 4,308  现金比率 0.80 0.91 0.99 1.12 

所得税 3,215 1,570 1,038 1,172  资产负债率（%） 48.46 46.92 46.72 45.98 

净利润 8,431 4,202 2,778 3,136  经营效率     

归属于母公司净利润 6,771 3,374 2,231 2,518  应收账款周转天数 18.48 13.41 11.96 11.73 

EBITDA 16,374 10,529 8,572 9,028  存货周转天数 21.13 19.02 17.56 17.79 

      总资产周转率 0.59 0.52 0.52 0.53 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,987 20,718 23,021 26,390  每股收益 1.19 0.59 0.39 0.44 

应收账款及票据 2,018 1,607 1,590 1,634  每股净资产 6.63 6.55 6.55 6.73 

预付款项 190 168 176 179  每股经营现金流 2.41 1.42 1.41 1.42 

存货 1,871 1,674 1,753 1,788  每股股利 0.80 0.40 0.26 0.30 

其他流动资产 2,691 2,189 2,163 2,195  估值分析     

流动资产合计 26,757 26,355 28,703 32,186  PE 6 13 19 17 

长期股权投资 3,397 3,397 3,397 3,397  PB 1.1 1.1 1.1 1.1 

固定资产 36,712 35,362 34,012 32,712  EV/EBITDA 2.15 3.34 4.10 3.89 

无形资产 21,206 21,206 21,206 21,206  股息收益率（%） 10.74 5.35 3.54 3.99 

非流动资产合计 66,847 65,298 63,585 61,872       

资产合计 93,604 91,653 92,288 94,058       

短期借款 1,426 1,326 1,226 1,126  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,389 12,888 13,499 13,765  净利润 8,431 4,202 2,778 3,136 

其他流动负债 9,034 8,594 8,600 8,662  折旧和摊销 4,014 4,039 4,091 4,145 

流动负债合计 24,850 22,808 23,325 23,553  营运资金变动 427 -727 655 296 

长期借款 4,410 3,910 3,510 3,410  经营活动现金流 13,697 8,040 8,021 8,042 

其他长期负债 16,101 16,281 16,284 16,286  资本开支 -2,059 -2,467 -2,511 -2,563 

非流动负债合计 20,511 20,191 19,794 19,696  投资 -1,046 0 0 0 

负债合计 45,360 42,999 43,119 43,249  投资活动现金流 -2,465 -2,327 -2,255 -2,300 

股本 5,677 5,677 5,677 5,677  股权募资 4,374 0 0 0 

少数股东权益 10,619 11,447 11,994 12,612  债务募资 -4,003 -567 -600 -300 

股东权益合计 48,243 48,654 49,169 50,809  筹资活动现金流 -8,405 -4,983 -3,463 -2,373 

负债和股东权益合计 93,604 91,653 92,288 94,058  现金净流量 2,827 731 2,303 3,369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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