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煤电一体化加强，山西国改下的专业化重组推进 增持

2020年 4月 21日 公司研究/点评报告

公司近一年市场表现 事件描述

 公司发布 2019年年度报告：2019年实现营业收入 329.55亿元，同比增

长 2.12%；归母净利 17.10亿元，同比增长-5.12%；毛利率为 31.88%，

同比提升 0.1个 pct，EPS实现 0.54元。2019年分配预案为每 10股派现

1.0元（含税），按照最新收盘价计算股息率为 2.10%。

事件点评

 电力板块增长明显，煤电一体化进一步突出。报告期内公司主营业务仍

是煤炭的生产、洗选加工、销售及发供电等，主要产品为煤炭、电力热

力、焦炭及化工产品等。煤炭、焦炭、电力分别占公司营收比例为 51.17%、

23.91%和 17.20%，同比变化分别为--1.73、-0.48 和 3.5 个 pct。其中，

煤炭实现产量 2889万吨，同比增长 5.25%，实现销量 2517万吨，同比

下跌 1.72%；焦炭实现产量 433万吨，同比减少 1.14%，实现销量 432

万吨，同比减少 3.57%；电力生产量 198亿度，同比增加 24.53%，实现

销售 182亿度，同比增长 27.27%；受古交西山发电公司 1#机组并网发

电影响，公司电力板块增长明显，发电量已占焦煤集团总发电量的 94%

左右，煤电一体化更加突出。报告期内焦油和供热产销量同比实现增长。

 主营产品毛利稳定，资产减值影响利润。报告期内公司主营业务毛利率

31.88%，同比增长 0.1pct；煤炭板块毛利率 58.33%，同比增长 2.72pct，

焦炭板块毛利率 5.34%，同比减少 0.45pct，电力板块毛利率 0.57%，同

比实现扭亏。公司 2019年计提资产减值 4.36亿元，对营业利润及净利

润等造成较大影响，具体为西山煤气化计提固定资产减值 2.45 亿元，

武乡发电计提商誉减值 1.80亿元。

 焦煤集团专业化重组提速叠加山西国改持续推进，公司或将受益。2019

年 12月 5 日，山西焦煤集团与山煤集团签订了战略合作框架协议，对

山煤集团旗下的部分煤矿和选煤厂进行托管。2020 年山西省政府工作

报告提出纵深推进国资国企改革，优化调整国有资本布局，大力推进处

僵治困，推动焦煤、现代农业等领域专业化重组。4 月 14 日，山西副

省长王一新主持召开专题会议，提出省属国企要以推进企业上市为牵

引，以上市公司平台为抓手，加快推进专业化重组。公司作为山西焦煤

旗下唯一的煤炭开采上市公司平台，有望受益于山西焦煤产业重组。同

时，山西焦煤下属生产矿井设计产能合计 10970 万吨/年，核定产能合
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资产负债表 单位:百万元 损益表 单位:百万元

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 15,225 17,932 22,972 28,277 营业收入 32,955 31,294 32,233 32,877

现金 6,974 8,984 12,176 15,435 营业成本 22,450 22,062 22,498 22,274

应收账款 2,296 2,443 2,437 2,554 营业税金及附加 1,373 1,364 1,383 1,437

其他应收款 629 643 671 663 销售费用 2,305 2,378 2,450 2,499

预付账款 333 444 458 461 管理费用 2,260 2,125 2,167 2,232

存货 2,783 3,022 3,052 3,662 财务费用 839 700 676 651

其他流动资产 2,210 2,395 4,179 5,503 资产减值损失 (436) 200 100 100

非流动资产 49,888 46,973 44,551 41,832 公允价值变动收益 (0) (1) 0 0

长期投资 2,990 2,500 2,500 2,500 投资净收益 71 97 99 104

固定资产 28,419 26,492 24,439 22,259 营业利润 3,076 2,561 3,057 3,788

无形资产 8,198 8,145 7,908 7,688 营业外收入 20 33 27 27

其他非流动资产 10,281 9,836 9,703 9,385 营业外支出 61 73 60 65

资产总计 65,113 64,905 67,523 70,109 利润总额 3,035 2,521 3,024 3,750

流动负债 23,012 21,252 21,795 21,710 所得税 1,015 843 1,011 1,254

短期借款 3,394 3,363 3,317 3,260 净利润 2,021 1,678 2,013 2,496

应付账款 10,003 9,973 10,479 10,679 少数股东损益 310 258 314 386

其他流动负债 9,615 7,915 7,999 7,771 归属母公司净利润 1,710 1,420 1,699 2,111

非流动负债 18,971 18,902 19,108 19,473 EBITDA 7,555 5,740 6,323 7,140

长期借款 9,312 9,412 9,612 9,912 EPS（元） 0.54 0.35 0.41 0.52

其他非流动负债 9,659 9,490 9,496 9,561

负债合计 41,983 40,154 40,903 41,182 主要财务比率

少数股东权益 2,677 2,935 3,250 3,635 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

股本 3,151 4,097 4,097 4,097 成长能力

资本公积 1,013 1,013 1,013 1,013 营业收入 2.12% -5.04% 3.00% 2.00%

留存收益 15,548 16,706 18,261 20,182 营业利润 -5.30% -16.76% 19.39% 23.90%

归属母公司股东权益 20,453 21,816 23,370 25,292 归属于母公司净利润 -5.12% -16.96% 19.62% 24.25%

负债和股东权益 65,113 64,905 67,523 70,109 获利能力

毛利率(%) 31.88% 29.50% 30.20% 32.25%

计 11417 万吨/年。其中未上市煤矿核定产能合计 9752 万吨/年，占比

88.90%，公司通过集团内部资产整合实现增长也有一定空间。

投资建议

 我们测算的公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.35\0.41\0.52，对应公

司 4月 21日收盘价 10.68 元的 PE 分别为 14.0\11.7\9.4。由于焦煤

资源属于稀缺资源，在疫情得到控制，逆周期调节政策发力后，焦

煤价格有望企稳回升。给予公司“增持”评级。

存在风险

 国际疫情反复对我国经济的冲击，宏观经济超预期下行风险、国际原油

大幅下跌向国内炼焦煤、焦炭、化工产品价格传导；安全生产风险；环

保限产风险等。
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现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.19% 4.54% 5.27% 6.42%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 8.74% 6.78% 7.56% 8.63%

经营活动现金流 7,534 2,615 3,935 3,882 ROIC(%) 7.95% 7.13% 8.36% 10.20%

净利润 2,021 1,420 1,699 2,111 偿债能力

折旧摊销 2,486 2,480 2,589 2,700 资产负债率(%) 64.48% 61.87% 60.58% 58.74%

财务费用 810 700 676 651 净负债比率(%) 63.78% 59.21% 38.35% 26.07%

投资损失 (128) (97) (99) (104) 流动比率 0.66 0.84 1.05 1.30

营运资金变动 1,007 (2,345) (1,346) (1,963) 速动比率 0.54 0.70 0.91 1.13

其他经营现金流 1,338 457 415 486 营运能力

投资活动现金流 (2,774) (1,612) (2,451) (2,996) 总资产周转率 0.51 0.48 0.49 0.48

资本支出 (3,030) (2,200) (2,550) (3,100) 应收账款周转率 18.72 18.05 18.07 17.98

长期投资 (445) 490 0 0 应付账款周转率 3.35 3.13 3.15 3.11

其他投资现金流 701 98 99 104 每股指标（元）

筹资活动现金流 (4,777) (588) (665) (598) 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.35 0.41 0.52

短期借款 (1,284) (31) (46) (58) 每股经营现金流(最新摊薄)2.39 0.83 1.25 1.23

长期借款 (298) 100 200 300 每股净资产(最新摊薄) 6.49 6.92 7.42 8.03

普通股增加 0 945 0 0 估值比率

资本公积增加 (91) 0 0 0 P/E 8.9 14.0 11.7 9.4

其他筹资现金流 (3,103) (1,603) (820) (840) P/B 0.7 0.7 0.7 0.6

现金净增加额 (18) 415 818 287 EV/EBITDA 4.26 5.26 4.33 3.47
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投资评级的说明：
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准

——股票投资评级标准：

买入： 相对强于市场表现 20%以上

增持： 相对强于市场表现 5～20%
中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动

减持： 相对弱于市场表现 5%以下

——行业投资评级标准：

看好： 行业超越市场整体表现

中性： 行业与整体市场表现基本持平

看淡： 行业弱于整体市场表现

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠
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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，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

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所发行的证券或投资标的，还可能为
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