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投资要点 

事项： 

公司公布2018年年报，18年实现营业总收入72.29亿元，同比增长20.58%；归

属于上市公司股东净利润15.33亿元，同比上涨1567.38%；扣非净利12.94亿元，

同比增长1152.37%。拟每股派发现金红利0.2元（含税）。 

平安观点： 

 焦炭量价齐升，营收利润同步增长。18 年，公司累计实现营业收入 72.29

亿元，同比增长 20.58%。主要因为焦炭产量和价格均实现同比增长，18

年累计销售焦炭 299.68 万吨（同比增长 5.93%），焦炭平均销售价格

1777.36 元（同比增长 9.70%）。从 2018 年以来，公司产品价格与原料价

格的价差总体扩大。公司通过调整开工时间，在非供暖季加大生产负荷，

全年产量有所增长。 

 18 年焦煤资产收益占利润总额 74%。18 年，归属于母公司的净利润 15.33

亿元，同比增长 1567.38%，主要是因为公司完成了中煤华晋重大资产重

组资产交割工作（持有中煤华晋 49%股权），从利润占比来看，仅投资收

益就占利润总额的 74%。 

 公司位于汾渭平原，区域焦炭产量仍有影响。临汾四周环山，污染物扩散

条件较差，污染防治形势严峻。近日山西临汾发布“关于对《关于实施非

采暖季重点区域工业企业差异化生产管控》的征求意见的紧急通知”。预

计对当地焦化企业生产有一定影响。公司产能先进，环保持续投入，受影

响较小，预计全年焦炭产能略有下降。 

 公司受益于炼焦煤量价提升。预计 19 年全国焦煤价格同比上涨，一季度

焦煤、喷吹煤整体价格同比上涨，在焦煤长协价格上涨和焦煤进口减少的

支撑下，公司或将受益焦煤量价提升。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,995  7,229  7,251  7,566  7,940  

YoY(%) 48.5  20.6  0.3  4.3  4.9  

净利润(百万元) 92  1,533  1,523  1,621  1,680  

YoY(%) 107.9  1567.4  -0.6  6.4  3.6  

毛利率(%) 9.3  11.4  10.9  12.7  14.4  

净利率(%) 1.5  21.2  21.0  21.4  21.2  

ROE(%) 3.4  15.4  13.1  12.5  11.7  

EPS(摊薄/元) 0.06  1.01  1.00  1.07  1.11  

P/E(倍) 176.1  10.6  10.6  10.0  9.6  

P/B(倍) 7.6  1.8  1.5  1.3  1.2   
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 投资建议：公司形成煤炭-焦炭-化工一体化经营格局，焦化产能先进，环保设施逐步完善，但临汾地

区大气污染治理压力下，公司焦炭产量或将受到一定影响；预计未来焦煤价格稳中有升，投资收益

稳健。我们下调公司 2019、2020 年 EPS 预测分别为 1.00、1.07 元（原预测值按最新股本摊薄为

1.20、1.23 元），新增 21 年预测值 1.11 元。对应 PE 分别为 10.6、10.0、9.6 倍。维持公司“推荐”

评级。 

 风险提示：1、宏观经济大幅下滑风险导致下游钢铁需求减弱。如果宏观经济大幅下降将导致焦炭行

业以及焦煤需求下降，进而影响业绩增长；2、焦化去产能不及预期。如果焦化去产能政策出现松动，

进度不及预期，产能及行业开工率有可能出现反弹，影响产品价格的稳定；3、非供暖季限产政策对

公司影响超预期。山西临汾环保政策可能会超预期限产，从而导致公司产能利用率不及预期，对公

司业绩产生影响；4、公司在建环保项目进度不及预期。如果在建环保项目不能及时投产可能会影响

排放效果，从而对公司的产能利用率产生影响；5、国际油价下降对煤化工盈利影响较大。国际油价

下降，煤化工的经济性显著下降，国际油价若低于 50 美元/桶，公司化产回收板块的业绩或将下滑。 
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一、 焦炭量价齐升，营收利润同步增长 

2018 年，公司累计实现营业收入 72.29 亿元，同比增长 20.58%。主要因为焦炭产量和价格均实现

同比增长，18 年累计销售焦炭 299.68 万吨，比上年的 282.91 万吨增加 16.77 万吨（增幅 5.93%），

焦炭平均销售价格 1777.36 元，同比增加 157.2 元（增幅 9.70%）。从 2018 年以来，公司产品价格

与原料价格的价差总体扩大。 

公司通过调整开工时间，在非供暖季加大生产负荷，全年焦炭产量有所增长。 

图表1 2018 年公司营业收入同比增长 20.58%（亿元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 2018 年公司产销量、焦炭产品及精煤价格 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 公司加大非限产季运行负荷 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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2017年Q1 2017年Q2 2017年Q3 2017年Q4 2018年Q1 2018年Q2 2018年Q3 2018年Q4

产量(万吨) 销量(万吨)

项目 2018 年 Q1 2018 年 Q2 2018 年 Q3 2018 年 Q4 2018 全年 

产量(万吨) 69.50 84.09 72.20 74.87 300.66 

销量(万吨) 72.95 81.18 64.80 81.35 299.68 

焦炭价格（元/吨） 1659.83 1584.51 1839.22 1991.40 1777.36 

精煤成本（元/吨） 1073.02 1098.37 1202.94 1312.80 1216-1300 

价差（元/吨） 586.81 486.14 636.28 678.60 477-560 
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图表4 2017 年 Q2 以来，公司产品价格和原料价格差总体扩大 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

二、 18 年焦煤资产收益占利润总额 74% 

2018 年，归属于母公司的净利润 15.33 亿元，同比增长 1567.38%，主要是因为公司完成了中煤华

晋重大资产重组资产交割工作（持有中煤华晋 49%股权），从利润占比来看，仅投资收益就占利润总

额的 74%。 

图表5 2018 年公司归母净利润同比大涨 1567.38% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 公司位于汾渭平原，区域焦炭产量仍受影响 

3.1 公司位于大气污染严重地区，区域焦炭产量仍受影响 

（1）公司位于汾渭平原，大气污染严重 

公司位于临汾市，临汾地形轮廓大体呈“凹”字型分布，四周环山，中间平川，全境分山地、丘陵、

盆地三大地形单元，污染物扩散条件较差，是我国污染较为严重的城市之一。2018 年，临汾市空气

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2017年Q1 2017年Q2 2017年Q3 2017年Q4 2018年Q1 2018年Q2 2018年Q3 2018年Q4

焦炭价格（元/吨） 精煤成本（元/吨） 价差（元/吨）

(10)

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

归属母公司股东的净利润归属母公司股东的净利润



山西焦化﹒公司动态跟踪报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 5 / 10 

 

质量综合指数和二氧化硫、一氧化碳浓度，在全国 168 个重点城市中排名倒数第一，面临的生态环

境保护形势十分严峻。 

2019 年 3 月，临汾副市长潘海燕调研焦化行业环保治理工作时提出，“加强领导，精准施策，以最

严标准、最硬举措狠抓企业深度治理，实现生产和环保设施提档升级，打造焦化产业绿色发展平台。

企业要加大错峰停限产管控力度，最大限度降低污染物排放；进一步优化厂区环境，加大清扫、清

洗作业力度，切实解决煤炭、焦炭等在运输过程中产生的环境污染问题。” 

图表6 2+26 区域及汾渭平原 11 城及临汾所在地 

 

资料来源：百度地图、平安证券研究所 

（2）临汾市要求非采暖季焦化企业差异化限产 

2019 年 4 月，山西临汾发布“关于对《关于实施非采暖季重点区域工业企业差异化生产管控》的征

求意见的紧急通知”。通知从管控时间和范围、差异化管控要求及保障政策方面进行了要求。预计对

当地焦化企业生产有一定影响。 

1）管控时间和范围 

从 2019 年 4 月 15 日起，到 2019 年 9 月 30 日止，对一城三区（尧都区、襄汾县、洪洞县，临汾

开发区）相关企业实施差异化生产管控。 

2）差异化管控要求 

综合考虑各行业污染贡献和减排潜力以及所处区域位置，合理确定各区域重点行业减排目标。以完

成深度治理为基础，对重点行业分类施策，按照区位特点、能源结构、装备水平、排放水平、治理

水平、管理水平、运输结构等条件分类实施非采暖季错峰生产管控，严禁“一刀切”。 
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图表7 《关于实施非采暖季重点区域工业企业差异化生产管控》的差异化要求 

分类 要求 

A 类 

满足以下 2 个条件之一的，不予错峰生产。 

⑴按照《临汾市 2019 年钢铁、焦化行业深度减排实施方案》要求，提前完成深度减排治理并

通过验收的企业。 

⑵同时符合以下 6 个要求的： 

①主要生产设备焦炉不属于《产业结构调整指导目录》限制类； 

②全面完成临汾市 2017、2018 年生态环境治理攻坚任务和挥发性有机物治理任务，稳定达标

排放并通过验收； 

③完成焦炉烟气超低排放改造并通过验收，焦炉烟囱烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓

度分别在基准含氧量 8%的条件下不高于 10mg/m3、30mg/m3、130mg/m3 的标准；焦炉装煤、

推焦工序颗粒物排放浓度不高于 10mg/m3 的标准；其他污染物排放达到《炼焦化学工业污染

物排放标准》（GB16171-2012）特别排放限值； 

④熄焦方式为干熄焦； 

⑤铁路运输比例达到 60%及以上（或新能源汽车、国五及以上标准汽车运输比例达到 100%）。 

⑥按要求完成在线监测设施的更新改造和联网传输。 

B 类 

同时满足以下 5 个条件的，结焦时间延长至 30 小时。 

⑴全面完成临汾市 2017、2018 年生态环境治理攻坚任务和挥发性有机物治理任务，稳定达标

排放并通过验收； 

⑵完成焦炉烟气超低排放改造并通过验收，焦炉烟囱烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓

度分别在基准含氧量 

8%的条件下不高于 10mg/m3、30mg/m3、130mg/m3 的标准；焦炉装煤、推焦工序颗粒物排

放浓度不高于 10mg/m3 的标准； 

其他污染物排放达到《炼焦化学工业污染物排放标准》（GB16171-2012）特别排放限值； 

⑶熄焦方式为干熄焦； 

⑷铁路运输比例达到 60%及以上（或新能源汽车、国五及以上标准汽车运输比例达到 100%）。 

⑸按要求完成在线监测设施的更新改造和联网传输 

C 类 

同时满足以下 4 个条件的，结焦时间延长至 36 小时。 

⑴全面完成临汾市 2017、2018 年生态环境治理攻坚任务和挥发性有机物治理任务，稳定达标

排放并通过验收； 

⑵完成焦炉烟气超低排放改造并通过验收，焦炉烟囱烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓

度分别在基准含氧量 8%的条件下不高于 10mg/m3、30mg/m3、130mg/m3 的标准；焦炉装煤、

推焦工序颗粒物排放浓度不高于 10mg/m3 的标准； 

其他污染物排放达到《炼焦化学工业污染物排放标准》（GB16171-2012）特别排放限值； 

⑶铁路运输比例达到 30%及以上（或新能源汽车、国五及以上标准汽车运输比例达到 100%）。 

⑷按要求完成在线监测设施的更新改造和联网传输。 

D 类 
对达不到 C 类条件但主要生产设备焦炉不属于《产业结构调整指导目录》限制类的，结焦时间

延长至 48 小时。 

E 类 对达不到 D 类条件的，焖炉保温。 

资料来源：《关于实施非采暖季重点区域工业企业差异化生产管控》、平安证券研究所 

 

3.2 公司产能先进，环保持续投入，预计全年焦炭产能略有下降 

公司拥有 6 座 6m 的 JN60 型焦化炉，这种 6m 焦炉具有技术成熟、投资低、占地小、操作管理方便

等优点，目前在行业中处于领先地位。 

公司在环保方面公司加大投入（8,148 万元），环保设施逐步完善，各设施达到了与生产设施同步有

效运行，其中 3#、4#、5#、6#焦炉已配套干熄焦，1#-2#焦炉配套干熄焦正在建设中，后续进一步

开展机侧除尘、提升排放标准等工作。 
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2018 年，公司各项环保指标均控制在排污许可证范围内，同比降幅较大。环保设施同步运行率 100%，

工业废物处置利用率 100%，废水排放达标率为 99.74%，废气排放达标率为 99.88%，环境治理成

效显著提高。 

2019 年，公司全年计划生产焦炭（干基）285 万吨，加工焦油 31 万吨，加工粗苯 11 万吨，生产甲

醇 20 万吨，生产炭黑 7.2 万吨。结合 2018 年公司计划及完成情况，预计焦炭产量下降约 5%，化

工产品产量维持平稳。 

图表8 2019 年公司生产计划情况（万吨） 

产品 2019 年计划产量 2018 年产量（计划产量） 

焦炭（干基） 285 300.66（300） 

焦油 31 25.83（31.2） 

粗苯 11 10.34（12） 

甲醇 20 19.03（20） 

炭黑 7.2 5.57（7.2） 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 公司受益于炼焦煤量价提升 

4.1 19 年一季度焦煤价格同比上涨 

从价格来看，2019 年一季度焦煤、喷吹煤整体价格同比均上涨。一季度，京唐港山西产主焦煤均价上涨

115.5 元/吨，柳林主焦煤出矿均价同比上涨 123.6 元/吨，柳林主焦煤出矿均价同比上涨 123.6 元/吨，山

西产贫瘦煤（喷吹煤）均价同比上涨93.2元/吨。预计焦煤、喷吹煤公司业绩同比将会提升。 

图表9 2019 年一季度主焦煤价格同比上涨（元/吨） 

 
京唐港山西产主焦煤 山西柳林 日照港:市场价:贫瘦煤(山西产) 

2018 年一季度 1,751.17 1,176.44 1,191.78 

2019 年一季度 1,866.67 1,300.00 1,285.00 

同比变化 +115.5 +123.6 +93.2 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

4.2 预计全年炼焦煤价格中枢同比上移 

（1）焦煤长协价格上涨稳定全年市场预期 

2017 年在国家发改委的大力倡导和支持下，山西焦煤带头与 20 家大型钢铁、焦化企业签订长协战

略合作协议，并保持长协合作战略定力，严肃执行长协合同，年度累计长协合同兑现率达到 92%。

18 年 11 月，山西焦煤集团与 23 家长协客户签订煤炭产品合同量为 3609 万吨（约占焦煤集团产量

的 80%），焦炭产品合同量为 325 万吨（约占焦煤集团产量的 60%）。焦煤集团对部分煤种长协价格

实行上调，稳定了焦煤价格稳中有升的市场预期。 

（2）焦炭、螺纹钢与焦煤价差仍处于高位 

从煤焦钢产业链来看，18 年焦煤价格维持稳定，并未享受焦炭、钢铁价格上涨的红利。以天津港二

级冶金焦、柳林 4 号焦煤、上海螺纹钢为基准比较，12 年初至 19 年 3 月底，焦炭焦煤平均价差为



山西焦化﹒公司动态跟踪报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 8 / 10 

 

807 元，3 月 29 日当日价差为 1060 元；螺纹钢焦煤平均价差为 2693 元，3 月 29 日当日价差为 3100

元。 

当前焦炭、螺纹钢与焦煤价格差仍高于历史平均水平，价格差有待修复，而螺纹钢和焦炭受制于成

本支撑，价格下降空间不大。预计 19 年焦煤价格全年价格中枢上移，主焦煤由于供给收缩，价格更

为坚挺。 

 

4.3 预计全年国内焦煤产量同比提高 

在钢铁行业对焦煤需求总体平稳的格局下，限制进口焦煤导致国内优质焦煤供需趋紧，产量或有所

提高。19 年 1、2 月份国有重点煤矿供冶金销量同比分别上涨 13.3%、11.1%；19 年 1-2 月份，焦

炭产量累计生产 7389 万吨，同比增长 7.6%。 

 

五、 投资建议 

公司形成煤炭-焦炭-化工一体化经营格局，焦化产能先进，环保设施逐步完善，但临汾地区大气污

染治理压力下，公司焦炭产量或将受到一定影响；预计未来焦煤价格稳中有升，投资收益稳健。我

们下调公司 2019、2020 年 EPS 预测分别为 1.00、1.07 元（原预测值按最新股本摊薄为 1.20、1.23

元），新增 21 年预测值 1.11 元。对应 PE 分别为 10.6、10.0、9.6 倍。维持公司“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1、宏观经济大幅下滑风险导致下游钢铁需求减弱。如果宏观经济大幅下降将导致焦炭行业以及焦煤

需求下降，进而影响业绩增长。 

2、焦化去产能不及预期。如果焦化去产能政策出现松动，进度不及预期，产能及行业开工率有可能

出现反弹，影响产品价格的稳定。 

3、非供暖季限产政策对公司影响超预期。山西临汾环保政策可能会超预期限产，从而导致公司产能

利用率不及预期，对公司业绩产生影响。 

4、公司在建环保项目进度不及预期。如果在建环保项目不能及时投产可能会影响排放效果，从而对

公司的产能利用率产生影响。 

5、国际油价下降对煤化工盈利影响较大。国际油价下降，煤化工的经济性显著下降，国际油价若低

于 50 美元/桶，公司化产回收板块的业绩或将下滑。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6646  4496  6727  4718  

现金 4946  3134  4980  3185  

应收票据及应收账款 1248  856  1313  977  

其他应收款 10  28  7  32  

预付账款 43  56  44  63  

存货 383  407  369  445  

其他流动资产 15  15  15  15  

非流动资产 13550  14769  16089  17352  

长期投资 7428  8778  10078  11278  

固定资产 3762  3897  4103  4268  

无形资产 312  375  440  502  

其他非流动资产 2049  1719  1469  1305  

资产总计 20195  19265  22816  22069  

流动负债 8915  6205  8593  6590  

短期借款 2601  2174  2388  2281  

应付票据及应付账款 4727  3439  4921  3674  

其他流动负债 1587  592  1285  635  

非流动负债 1493  1389  1225  1106  

长期借款 695  538  401  268  

其他非流动负债 798  851  824  838  

负债合计 10408  7594  9818  7696  

少数股东权益 553  560  570  571  

股本 1432  1516  1516  1516  

资本公积 7170  7726  7726  7726  

留存收益 642  1887  3213  4579  

归属母公司股东权益 9235  11111  12427  13803  

负债和股东权益 20195  19265  22816  22069   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 593  -891  2693  -579  

净利润 1504  1531  1631  1680  

折旧摊销 317  281  315  351  

财务费用 291  258  260  274  

投资损失 -1116  -1350  -1300  -1200  

营运资金变动 -449  -1611  1789  -1684  

其他经营现金流 46  0  -2  -1  

投资活动现金流 18  -152  -335  -414  

资本支出 94  -168  39  53  

长期投资 0  -1350  0  -1200  

其他投资现金流 112  -1670  -296  -1561  

筹资活动现金流 -72  -771  -513  -802  

短期借款 854  -427  214  -107  

长期借款 244  -157  -137  -133  

普通股增加 666  84  0  0  

资本公积增加 4913  556  0  0  

其他筹资现金流 -6749  -826  -590  -562  

现金净增加额 539  -1813  1846  -1794   
 
 
 
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7229  7251  7566  7940  

营业成本 6407  6460  6608  6796  

营业税金及附加 68  53  64  63  

营业费用 54  62  60  66  

管理费用 199  199  208  218  

研发费用 63  16  21  27  

财务费用 291  258  260  274  

资产减值损失 18  19  19  20  

其他收益 10  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1116  1350  1300  1200  

资产处置收益 2  0  1  1  

营业利润 1258  1544  1637  1687  

营业外收入 248  0  0  0  

营业外支出 2  13  7  6  

利润总额 1503  1531  1631  1680  

所得税 -1  0  0  0  

净利润 1504  1531  1631  1680  

少数股东损益 -28  8  10  1  

归属母公司净利润 1533  1523  1621  1680  

EBITDA 1876  1856  1977  2062  

EPS（元） 1.01  1.00  1.07  1.11   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.6  0.3  4.3  4.9  

营业利润(%) 1528.5  22.8  6.0  3.0  

归属于母公司净利润(%) 1567.4  -0.6  6.4  3.6  

获利能力         

毛利率(%) 11.4  10.9  12.7  14.4  

净利率(%) 21.2  21.0  21.4  21.2  

ROE(%) 15.4  13.1  12.5  11.7  

ROIC(%) 11.3  10.6  10.3  9.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.5  39.4  43.0  34.9  

净负债比率(%) -3.9  4.9  -9.4  2.4  

流动比率 0.7  0.7  0.8  0.7  

速动比率 0.7  0.6  0.7  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 7.1  6.9  7.0  6.9  

应付账款周转率 1.6  1.6  1.6  1.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.01  1.00  1.07  1.11  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.67  -0.59  1.78  -0.38  

每股净资产(最新摊薄) 6.09  7.33  8.20  9.11  

估值比率         

P/E 10.6  10.6  10.0  9.6  

P/B 1.8  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA 8.7  9.3  7.9  8.3   
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