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研究早观点
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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,260.62 -0.25

深证成指 11,098.45 -0.42

沪深 300 3,979.73 -0.26

中小板指 7,190.84 -0.37

创业板指 2,228.91 -0.53

科创 50 965.53 -0.35
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 【山证宏观策略】-外需压力与价格效应拖累我国出口表现——2023年
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 【山证煤炭】山西焦煤（000983.SZ）公告点评：-焦煤毛利率回调但仍

处高位，资产注入将助力外延增长
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【今日要点】

【山证宏观策略】-外需压力与价格效应拖累我国出口表现——2023年 7月外贸数据点评

范鑫 fanxin@sxzq.com

【投资要点】

 7月出口环比再转负，同比负增走阔，除去基数效应仍在反映外需压力

 我国 7月出口同比增速进一步下探，连续三个月录得负增，一方面是由于去年同期基数仍然处于较高

水平，另一方面主要还是反映出外需方面的压力。欧、美仍然处于去库阶段，对我国出口增长形成明

显拖累，欧元区 7月 PMI进一步下行至 42.7，美国 7月 PMI录得 46.6，虽有回暖，但连续第 9个月低

于枯荣线水平，而从另一领先指标 PMI:新出口订单来看，亦延续下行，由此，Q3我国出口整体仍然面

临较大压力。

 除对俄出口保持正增长外，对其余主要伙伴国出口同比均负增

 7月我国对俄出口在去年同期同比增 22.2%的高基数之下，依然保持较高水平。对欧盟、美、德、法、

荷兰出口同比降超 20%，预计伴随着后续补库的开启，以及同期低基数，Q4对以上国家的出口相对会

有改善，对东盟主要伙伴国出口同比同样在负增区间，主要还是由于全球外贸萎缩之下，产业链上下

游的协同下行，以及高基数效应，预计到年底或明年才能看到明显改善。

 从主要出口产品看，价格效应也是拖累我国出口的主要原因之一

 在欧美抗通胀的进程下，此前价格效应对我国出口的“美化”如今开始成为“拖累”因素之一。从主

要产品品类看，箱包、鞋靴、玩具等传统消费品出口金额同比延续负增，但从量价效应看，箱包出口

数量维持正增，过去三个月均主要受均价同比下行拖累，鞋靴因出口份额流失，量价齐跌，但价格效

应的拖累更加明显。地产后周期产品出口金额同样延续负增，但拆分量价效应看，家电出口数量同比

已自 Q1回正，近月主要受价格效应拖累。此前持续亮眼的汽车出口仍然延续“量价齐升”的强韧表现，

虽出口金额整体增速较上月回落，但仍保持在 80%以上，且同期基数不低，同时，价格效应的提振放

缓，以数量效应提振为主。成品油价格下行形成明显拖累，使得其 7 月出口金额同比微增，而就出口

数量看同比增幅超 55%。

 自主要伙伴国进口均延续负增，反映内需仍弱

 进口同比环比均负增，反映内需仍弱，同时同样有价格效应的影响，预计后续随着政策逐步发力带动

经济复苏后才能呈现出明显改善。

 风险提示：海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期发展
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【山证煤炭】山西焦煤（000983.SZ）公告点评：-焦煤毛利率回调但仍处高位，资产注入将助力外延增长

刘贵军 liuguijun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2023年半年度报告：2023年 1-6月公司实现营业总收入 275.6.亿元，同比变化-15.70%；实现

归母净利润 45.17亿元，同比变化-29.43%；扣非后归母净利润 45.47亿元，同比变化-19.85%；基本每

股收益 0.84元/股。加权平均资产收益率为 14.28%，同比降低 7.96个百分点。经营活动产生的现金流

净额 44.67亿元，同比变化-23.89%；资产负债率 52.06%，同比下降 3.23个百分点，比 2022年底减少

2.93个百分点。

 事件点评

 上半年焦煤下游需求不振，价格回调，煤炭板块营收和毛利下滑。2023年上半年受地产等下游消费影

响，焦煤价格同比回调。2023年上半年京唐港主焦煤均价 2242.60元/吨，同比变化-27.09%；新华山西

焦煤长协价格指数均值 1706.5 元/吨，同比变化 2.52%；但 6 月份焦煤长协提前下调至 1399元/吨，环

比下跌 14.95%；公司主营炼焦煤生产销售，业绩受焦煤价格影响明显。上半年，煤炭板块营收 171.66

亿元，同比变化-19.72%；成本 59.49亿元，同比变化-1.33%；实现毛利 112.17亿元，同比变化-3.03%；

毛利率 65.34%，同比降低 6.46个百分点，但仍是除 2022以外的高位。

 焦炭业务毛利率下滑、电力受益于成本下降毛利率提升。上半年焦化行业开工率高位波动，但下游需

求一般，焦炭价格整体回调，毛利率下降；但动力煤价格高位回调，火电受益于成本下降，毛利率有

所上涨。公司焦炭、电力板块营收分别为 52.18亿元和 35.37亿元；同比分别变化-18.32%和 7.99%；营

业成本分别为 52.22 亿元、35.02 亿元，同比分别变化-15.78%和-1.22%；毛利分别为-0.04 亿元和 0.35

亿元；同比分别变化-101.87%和 112.72%；毛利率分别为-3.01%和 9.23%。

 2023年 Q2业绩环比下降。上半年煤炭营收占比 62.29%，毛利占比 98.84%，是影响公司业绩的主要因

素。2023年 Q2营业收入 128.08亿元，环比变化-13.18%；同比变化-25.10%；归母净利润 20.47亿元，

环比-17.13%，同比-43.49%。主要因二季度尤焦煤价格回调，二季度京唐港主焦煤均价 1960.16元/吨，

同比变化-39.05%；新华焦煤长协价格指数均值 1645元/吨，同比变化-5.52%。

 三季度以来双焦价格反弹，下半年业绩有望增长；集团产能规模大，公司外延增长仍有空间。随着特

大城市城中村改造等地产政策边际改善，7月份开始焦煤价格有所反弹，三季度至今京唐港主焦煤均价

2000元/吨，环比二季度增长 2.03%；同时，美元加息接近尾声，海外需求有望恢复，国际焦煤价格反

弹，内外贸价格价差低位甚至倒挂，预计下半年焦煤进口增量空间不大，也有利于国内焦煤销售。另

外，截至 2022年末，公司控股股东山西焦煤集团拥有煤炭核定产能 1.76亿吨，2022年产量 1.82亿吨，

焦煤产能位居全国前列，其中不乏优质煤矿资产，随着山西省国企改革和高质量发展转型要求，集团
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资产证券化将继续推进，公司未来外延产能增长空间较大。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS（摊薄）分别为 1.63\1.66\1.68元，对应公司 8月 7日收盘价 8.74元，2023-2025

年 PE分别为 5.4\5.3\5.2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。
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