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山西焦化 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.5) (3.8) (25.4) (45.5) 

相对上证指数 (17.2) (1.8) (16.4) (34.2) 

 
 

发行股数 (百万) 1,516 

流通股 (%) 43 

总市值 (人民币 百万) 8,369 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 74 

净负债比率 (%)(2020E) 57.4 

主要股东(%)  

山西焦化集团有限公司 51 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 4月 14日收市价为标准 
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[Table_rel atedr eport]  

《山西焦化》 20191030 

《山西焦化》 20190426 

《山西焦化》 20190417 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Title] 山西焦化 
主营亏损加剧，投资收益支撑业绩 
[Table_Summary] 19年归母净利润同比下降 69%至 4.74亿元，主营业务逐季亏损且加大，焦
炭及化工品量价齐跌而成本费用控制欠佳。巨额的投资收益仍有 22%的增
长，表现良好，支撑着业绩没有亏损。考虑到持续低于预期的业绩和今年的
经济下行压力对焦化行业的不利影响，及 1、2季度较大的业绩压力，我们
将评级由增持下调至中性。 
支撑评级的要点 
 业绩大幅下跌。19年归属母公司净利润 4.74亿元，同比下降 69%，位于
业绩预报的低限。扣非后归母净利润 4.58亿元，同比下降 65%。其中 19
年第四季度归母净利润大幅亏损 4.25亿元，很大程度拖累了全年的业绩，
也是公司历史第二低的季度业绩。公司 2019年的业绩逐季大幅下降，持
续低于预期，19年以来主营业务连续出现亏损，而之前的亏损发生在 16
年 1季度供给侧改革以前，行业最低迷的时候，值得关注。公司 10股派
1元，分红率由 18年的 20%提升至 32%，股息率 1.8%，吸引力不强。 

 主业亏损，成本费用控制欠佳，资产质量下降，投资收益支撑业绩。2019
年主营业务收入 66.4亿元，同比减少 8.1%，主要由于受到经济下行影响，
主要产品量价齐跌。但主营成本增加 6%至 67.9亿元。这导致毛利润亏损
1.5亿元。营业利润同比下降 64%至 4.53亿元，主要由于中煤华晋为主的
投资收益增长 22%至 13.7亿元支撑了营业利润没有巨亏反而有盈利。期
间费用率由去年同期的 7.5%增长至 9.8%，费用控制欠佳，主要是财务费
用增长 24%至 3.6亿元，以及管理费用同比增长 20%，主要是员工薪酬的
增长。每股经营性现金流同比大幅下降 87%至 0.06元，显示了较欠缺的
主业经营。净资产收益率由去年同期的 22%大幅下降至 4.7%。资产负债
率由 52%下降至 47%。毛利润率由去年同期的 10.43%下降至-3.04%；经营
利润率由去年同期的 17.4%大幅下降至 6.8%；净利润率由 21%下降至 7.1%。 

 焦炭和化工产品量价齐跌。主要产品产量以下跌为主： 19 年焦炭产量
293万吨，同比下降 2.7%；甲醇产量 17.4万吨，同比下降 8.4%，炭黑产
量 7.1万吨，同比增长 27.5%。焦炭价格下降 2.7%至 1,730元/吨，化工品
价格下降 11%至 4,143元/吨。单位焦炭成本增长 8%至 1,661万吨，这导
致单位焦炭毛利大幅下降 71%至 69元。 

 2020年 1、2季度业绩压力大。一方面，今年经营形势严峻：今年以来受
到经济压力大及疫情反复导致复工复产缓慢，公司主要产品的价格下滑
明显。其中今年 1季度公司所在地临汾二级冶金焦出厂价下跌 10%至 1,550
元。临汾的甲醇、工业萘价格均下降 18%左右。另一方面，去年同期同
比基数高，如 19年 1季度归母净利润 4.7亿元，与 19年全年的业绩相当，
2季度归母净利润 3亿元。我们预计 20年 1季度业绩降幅或超过 50%。 

估值 
 公司的经营和业绩连续欠佳，低于预期，今年经济压力较大，从焦炭和
化工品的价格走势，主营业务的亏损短期无法扭转。我们将 20/21 年的
归母净利润分别下调 76%和 72%。2020年市盈率 24倍，市净率 0.8倍，
我们把评级从增持下调至中性。 

评级面临的主要风险 
 经济下行超预期，主营亏损加剧，中煤华晋业绩低于预期，煤制烯烃项
目进展缓慢，缺乏中长期增长点。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 7,229  6,642  6,415  6,702  7,121  

变动 (%) 20.6  (8.1) (3.4) 4.5  6.3  

净利润 (人民币 百万) 1,533  474  407  587  940  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.21  0.31  0.23  0.34  0.57  

变动 (%) 908.7  (74.2) (25.1) 45.5  66.4  

先前预测每股收益（人民币）   1.00  1.21   

调整幅度(%)   (76.6) (71.8)  

全面摊薄市盈率(倍) 4.6  17.6  23.6  16.2  9.7  

价格/每股现金流量(倍) 0.47  0.06  (0.43) 0.41  0.62  

每股现金流量 (人民币) 11.8  91.7  (13.0) 13.4  8.9  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 67.8  (16.4) (18.8) (20.0) 0.0  

每股股息 (人民币) 0.21  0.10  0.07  0.11  0.18  

股息率(%) 3.8  1.8  1.4  2.0  3.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 19年业绩摘要 

（人民币，百万） 2018年 2019年 同比变动(%) 

营业收入 7,229 6,642 (8.1) 

营业成本 6,407 6,792 6.0 

毛利润 822 (150) (118.3) 

营业税金及附加 68 52 (23.9) 

销售费用 54 52 (2.1) 

管理费用 199 238 19.9 

财务费用 291 360 23.6 

资产减值损失 18 (23) (230.7) 

投资净收益 1,116 1,367 22.4 

营业利润 1,258 453 (64.0) 

营业外收入 248 1 (99.7) 

营业外支出 2 3 33.7 

税前利润 1,503 451 (70.0) 

所得税 (1) (2) 72.8 

少数股东损益 (28) (22) (23.1) 

归属于母公司所有净利润 1,533 474 (69.1) 

每股收益（人民币，元） 1.21 0.31 
 

每股经营活动产生现金净流量（元） 0.47 0.06 (87.2) 

毛利率（%） 10.43 (3.04) 
 

经营利润率（%） 17.4 6.8 
 

净利润率（%） 21.2 7.1 
 

期间费用率（%） 7.52 9.79 
 

净资产收益率（%） 21.59 4.68 
 

有效税率（%） (0.1) (0.4) 
 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 19年主要产品产销量 

  2018 2019 同比变动（%） 

焦炭：产量 301 293 (2.7) 

      销量 300 293 (2.3) 

甲醇：产量 19.0 17.4 (8.4) 

             销量 19.3 17.30 (10.4) 

炭黑：产量 5.57 7.1 27.5 

             销量 5.7 7.10 24.6 

沥青：销量 7.72 8.12 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 单位价格和成本 

价格（元/吨）： 2018 2019 同比变动（%） 

  焦炭 1,777 1,730 (2.7) 

  化工产品（甲醇、炭黑、沥青、焦化甲苯） 4,677 4,143 (11.4) 

单位成本（元/吨）： 
   

 焦炭 1,538 1,661 8.0 

吨焦毛利 239 69 (71.3) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 采购、加工量 

采购量： 2018 2019 同比变动（%） 

  原料煤 395 384 (2.6) 

  煤焦油 18 25 34.5 

  粗苯 7 4 (37.6) 

加工量： 
   

  煤焦油 26 31 21.6 

  粗苯 10 8 (23.7) 

资料来源：公司公告，中银证券 

www.hibor.com.cn
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图表 5. 收入占比及毛利率 

收入占比(%) 2018 2019 

  焦炭 74 76 

  化工 26 23 

  其他业务 0 1 

毛利率(%) 13.2 (2.0) 

   焦炭 13.2 4.1 

   化工 5.7 (25.8) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 7,229  6,642  6,415  6,702  7,121      

销售成本 (6,407) (6,792) (6,487) (6,680) (6,833)     

经营费用 (611) (702) (709) (742) (784)     

息税折旧前利润 211  (853) (781) (720) (495)     

折旧及摊销 311  314  347  383  425      

经营利润 (息税前利润) 528  (531) (427) (330) (63) 

净利息收入/(费用) (291) (360) (378) (397) (416) 

其他收益/(损失) 528  (531) (427) (330) (63) 

税前利润 1,503  451  380  554  904  

所得税 1  2  1  (2) (3) 

少数股东权益 28  22  26  35  40  

净利润 1,533  474  407  587  940  

核心净利润 1,533  474  407  587  940  

每股收益 (人民币) 1.211  0.313  0.234  0.341  0.568  

核心每股收益 (人民币) 1.211  0.313  0.234  0.341  0.568  

每股股息 (人民币) 0.212  0.100  0.075  0.109  0.181  

收入增长(%) 21  (8) (3) 4  6  

息税前利润增长(%) 152  (505) (8) (8) (31) 

息税折旧前利润增长(%) 32  (201) (20) (23) (81) 

每股收益增长(%) 909  (74) (25) 46  66  

核心每股收益增长(%) 909  (74) (25) 46  66  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4,946  4,522  4,251  4,631  4,937  

应收帐款 1,248  126  1,108  1,157  1,230  

库存 383  537  387  399  408  

其他流动资产 68  189  64  66  68  

流动资产总计 6,640  5,368  5,804  6,247  6,637  

固定资产 5,727  7,209  6,499  6,375  6,910  

无形资产 374  374  366  351  329  

其他长期资产 7,453  8,785  8,790  8,791  8,792  

长期资产总计 13,554  16,368  15,655  15,518  16,032  

总资产 20,205  20,381  21,292  21,600  22,490  

应付帐款 4,815  5,035  4,875  5,020  5,135  

短期债务 7,473  7,646  7,752  7,985  8,240  

其他流动负债 3,372  4,301  4,321  4,422  4,529  

流动负债总计 8,915  8,379  8,306  8,584  8,846  

长期借款 695  829  800  700  700  

其他长期负债 798  402  1,199  1,013  1,093  

股本 1,432  1,516  1,516  1,516  1,516  

储备 7,812  8,709  8,951  9,304  9,890  

股东权益 9,244  10,225  10,467  10,820  11,406  

少数股东权益 553  545  519  484  444  

总负债及权益 20,205  20,381  21,292  21,600  22,490  

每股帐面价值 (人民币) 6.45  6.74  6.90  7.14  7.52  

每股有形资产 (人民币) 6.17  6.47  6.63  6.87  7.26  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.25  2.61  2.84  2.67  2.64  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,503  451  380  554  904  

折旧与摊销 (317) (322) (354) (391) (432) 

净利息费用 291  360  378  397  416  

运营资本变动 (451) 249  (1,008) 82  31  

税金 (1) (2) (1) 2  3  

其他经营现金流 (432) (645) (40) (19) 18  

经营活动产生的现金流 593  91  (646) 626  940  

购买固定资产净值 (94) (126) (150) (180) (260) 

投资减少/增加 112  271  200  210  240  

投资活动产生的现金流 18  744  (150) (180) (260) 

净增权益 0  0  0  0  0  

净增债务 5,567  6,799  6,100  7,500  8,200  

支付股息 525  979  491  561  690  

其他融资现金流 (6,164) (8,013) (6,404) (8,126) (9,264) 

融资活动产生的现金流 (72) (236) 187  (65) (374) 

现金变动 539  600  (609) 381  306  

期初现金 1,721  2,259  2,859  2,251  2,631  

公司自由现金流 611  836  (796) 446  680  

权益自由现金流 5,887  7,275  4,927  7,549  8,464  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.3  (8.0) (6.7) (4.9) (0.9) 

息税前利润率(%) 2.9  (12.8) (12.2) (10.7) (7.0) 

税前利润率(%) 20.8  6.8  5.9  8.3  12.7  

净利率(%) 21.2  7.1  6.3  8.8  13.2  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.6  0.7  0.7  0.8  

利息覆盖率(倍) 0.7  (2.4) (2.1) (1.8) (1.2) 

净权益负债率(%) 60.3  52.1  57.4  53.6  50.7  

速动比率(倍) 0.7  0.6  0.7  0.7  0.7  

估值      

市盈率 (倍) 4.6  17.6  23.6  16.2  9.7  

核心业务市盈率(倍) 4.6  17.6  23.6  16.2  9.7  

市净率 (倍) 0.9  0.8  0.8  0.8  0.7  

价格/现金流 (倍) 11.8  91.7  (13.0) 13.4  8.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

67.8  (16.4) (18.8) (20.0) 0.0  

周转率      

存货周转天数 20.6  24.7  26.0  21.5  21.6  

应收帐款周转天数 51.7  37.8  35.1  61.7  61.2  

应付帐款周转天数 209.2  270.6  281.9  269.5  260.3  

回报率      

股息支付率(%) 19.8  31.8  27.8  28.0  29.1  

净资产收益率 (%) 26.9  4.9  3.9  5.5  8.5  

资产收益率 (%) 1.3  (4.1) (3.6) (3.3) (2.2) 

已运用资本收益率(%) 1.5  (4.6) (4.0) (3.6) (2.4) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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