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炼焦煤 山西焦煤（000983.SZ） 增持-A(维持)
炼焦煤龙头地位突出，高分红凸显质优属性

2023年 4月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 24日

收盘价（元）： 10.20

年内最高/最低（元）： 17.17/10.12

流通A股/总股本（亿）： 40.97/52.03

流通 A股市值（亿）： 417.85

总市值（亿）： 530.70

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.47

摊薄每股收益： 0.47

每股净资产(元)： 8.95

净资产收益率： 6.61

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2022年年度报告&2023年一季度报告：2022年公司实现营业

总收入 651.83亿元，同比增长 20.33%；实现归母净利润 107.22亿元，同比

增长 110.17%；扣非后归母净利润 93.35 亿元，同比增长 129.14%；基本每

股收益2.09元/股。2023年一季度单季营业收入147.52亿元，同比增长-5.40%；

归母净利润 24.70亿元，同比-11.10%；扣非后归母净利润 24.92亿元，同比

-14.73%。公司同步发布 2022年度利润分配预案：2022年公司期末留存可供

分配的利润 121.25 亿元，向全体股东每 10 股派发现金红利 12.00元（含

税），共计 68.13亿元，占 2022年归母净利润的比例为 63.54%。按照 4月 23

日收盘价 10.20元/股计算，公司当前股息率 11.76%。

事件点评

 受益于焦煤价格大张，经营业绩表现优异。2022 年焦煤价格同比大幅上

涨，2022 年新华山西焦煤价格长协指数均值 1717.20 元/吨，同比 2021 年上

涨 39.91%；新华山西焦煤价格现货指数均值 1942.65 元/吨，同比 2021 年上

涨 34.62%。京唐港主焦煤（山西产）库提价年度均价 2831.53 元/吨，同比

上涨 12.57%。公司主营炼焦煤生产销售，业绩受焦煤价格影响明显。受疫情

影响，2022 年公司煤炭产销量有所下滑，全年实现原煤产量 4385 万吨，同

比-1.46%；洗精煤产量 1833 万吨，同比-7.05%；商品煤销量 3217 万吨，同

比-11.18%，但吨煤售价明显改善，公司 2022 年原煤平均售价 755.40 元/吨，

同比上涨 29.07%；焦精煤吨煤售价 1814.93 元/吨，同比上涨 38.11%。随着

近两年公司现金流持续向好，公司负债表继续修复，资产负债率下降 8.14

个百分点，利息支出同比下降 17.74%。

 焦炭、电力和煤化工。公司电力、供热、焦炭、焦油和水泥产量同比分

别变化 3.63%、4.14%、1.70%、-7.14%和 39.44%；电力及热力、焦炭、焦油

和水泥营业收入分别变化 21.70%、22.14%、35.45%和-0.72%；但受原料煤

价格大幅上涨所致，非煤板块营业成本上涨较多，电力及热力、焦炭的毛利

率分别为-2.08%和-3.05%。2023 年 3 月 24 日，公司通过了《关于西山煤气

化焦化一厂关停并转的议案》，相关效益较差资产的处置和玻璃，也有助于

非煤板块的效益改善。

 2023 年 Q1 业绩环比上涨。公司 2023 年 Q1 归母净利润 24.70 亿元，同

比-11.10%，但与 2022 年 Q4 环比上涨 1.86%，符合预期。2023 年 Q1 新华山

西焦煤价格现货和长协指数均价分别为 1873 元/吨和 1768 元/吨，环比

2022Q4 分别变化 1.93%和 0%。公司煤炭销售以长协为主的模式，保障了公司
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业绩的稳定。

 华晋焦煤并表贡献业绩，集团产能规模大，公司外延增长仍有空间。2022

年末公司完成了华晋焦煤 51%股权和明珠煤业 49%股权的收购事宜，煤炭权

益产能将增加 513 万吨/年（+ 16%）。根据华晋焦煤业绩承诺（按持股比例

计算），2022-2024 年分别为 10.1、11.5、19.0 亿元，华晋焦煤有望为公司

带来新的业绩增长。另外，截至 2021 年末，公司控股股东山西焦煤集团拥

有煤炭产能 2.07 亿吨，其中不乏优质资产，随着山西省国企改革和高质量

发展转型要求，集团资产证券化将继续推进，公司外延产能增长空间较大。

投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS 分别为 2.10\2.13\2.23元，对应公司 4月 24

日收盘价 10.20元，2023-2025年 PE分别为 5.0\4.9\4.7倍，继续给予“增持-A”

投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

资产注入不及预期风险等；利润分配预案仍需通过股东大会审议等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 45,285 65,183 69,045 74,137 79,478

YoY(%) 34.2 43.9 5.9 7.4 7.2
净利润(百万元) 4,166 10,722 10,921 11,081 11,582

YoY(%) 112.9 157.4 1.9 1.5 4.5
毛利率(%) 29.7 42.2 40.0 38.4 37.8
EPS(摊薄/元) 0.80 2.06 2.10 2.13 2.23
ROE(%) 17.9 30.7 25.0 21.1 19.1
P/E(倍) 13.1 5.1 5.0 4.9 4.7
P/B(倍) 2.4 1.6 1.4 1.2 1.0
净利率(%) 9.2 16.4 15.8 14.9 14.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 15544 26847 31943 37720 44248 营业收入 45285 65183 69045 74137 79478
现金 6884 17591 22262 27297 33453 营业成本 31813 37677 41405 45692 49472

应收票据及应收账款 1812 3685 2137 4114 2588 营业税金及附加 2294 3385 3221 3551 3917

预付账款 183 271 210 307 247 营业费用 284 415 437 470 503

存货 3660 2192 4239 2858 4826 管理费用 2595 3543 3855 4085 4408

其他流动资产 3005 3108 3095 3144 3133 研发费用 609 1223 1112 1292 1333

非流动资产 54954 68891 72965 77339 81888 财务费用 939 1156 682 639 455

长期投资 3575 3687 4086 4524 4996 资产减值损失 -14 -303 -171 -264 -240

固定资产 34063 37740 38566 39916 40774 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 0

无形资产 12200 21681 24809 27614 31031 投资净收益 361 347 228 267 301

其他非流动资产 5116 5783 5504 5285 5086 营业利润 7205 18008 18391 18410 19451

资产总计 70498 95738 104908 115059 126135 营业外收入 76 138 73 86 93

流动负债 28067 29306 30910 32509 35028 营业外支出 252 142 133 151 169

短期借款 1875 1726 1726 1726 1726 利润总额 7029 18004 18331 18345 19374

应付票据及应付账款 15729 14802 18750 18276 21813 所得税 2376 4770 5633 5514 5865

其他流动负债 10462 12778 10433 12506 11488 税后利润 4652 13234 12698 12832 13509

非流动负债 16441 23344 22023 20605 19100 少数股东损益 487 2512 1776 1751 1927

长期借款 8138 8790 7469 6051 4546 归属母公司净利润 4166 10722 10921 11081 11582

其他非流动负债 8303 14554 14554 14554 14554 EBITDA 10605 22044 21674 21897 23151

负债合计 44508 52651 52933 53114 54128
少数股东权益 3429 10047 11823 13574 15502 主要财务比率

股本 4097 4097 5203 5203 5203 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 345 3754 3754 3754 3754 成长能力

留存收益 17264 24044 31539 38390 44736 营业收入(%) 34.2 43.9 5.9 7.4 7.2

归属母公司股东权益 22561 33040 40152 48371 56506 营业利润(%) 130.3 149.9 2.1 0.1 5.7

负债和股东权益 70498 95738 104908 115059 126135 归属于母公司净利润(%) 112.9 157.4 1.9 1.5 4.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.7 42.2 40.0 38.4 37.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.2 16.4 15.8 14.9 14.6

经营活动现金流 11008 16915 19215 17917 20101 ROE(%) 17.9 30.7 25.0 21.1 19.1
净利润 4652 13234 12698 12832 13509 ROIC(%) 11.7 22.8 20.3 18.2 17.3

折旧摊销 3133 3883 3568 3967 4409 偿债能力

财务费用 939 1156 682 639 455 资产负债率(%) 63.1 55.0 50.5 46.2 42.9

投资损失 -361 -347 -228 -267 -301 流动比率 0.6 0.9 1.0 1.2 1.3

营运资金变动 2301 -1670 2496 746 2028 速动比率 0.3 0.7 0.8 1.0 1.0

其他经营现金流 343 659 0 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -4732 -1765 -7414 -8074 -8656 总资产周转率 0.6 0.8 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 -4711 -8987 -7131 -4807 -5288 应收账款周转率 18.3 23.7 23.7 23.7 23.7

应付账款周转率 2.0 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.80 2.06 2.10 2.13 2.23 P/E 13.1 5.1 5.0 4.9 4.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.12 3.25 3.69 3.44 3.86 P/B 2.4 1.6 1.4 1.2 1.0

每股净资产(最新摊薄) 4.34 6.35 7.50 9.08 10.65 EV/EBITDA 6.7 3.3 3.1 2.8 2.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 6楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336


