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[Table_Summary] 事件：山西焦煤公告称，水峪煤业与腾晖煤业的工商变更登记手续均已办理

完毕。根据相关《股权转让协议》，水峪煤业 100%股权和腾晖煤业 51%股

权转让价款的首期价款均已支付。 

点评： 

➢ 水峪煤矿、腾晖煤矿注入，大幅提升煤炭生产规模。水峪煤矿保有资源

储量 5.15 亿吨，可采储量 2.78 亿吨，核定生产能力 400 万吨/年；腾

晖煤矿保有资源储量 0.61 亿吨，可采储量 0.30 亿吨，核定生产能力

120 万吨/年。山西焦煤资源储量 40.4 亿吨，可采储量 21.1 亿吨，核定

产能为 3260 万吨/年（在产 3080 万吨/年，在建 180 万吨/年），收购后

保有资源储量增加 5.76 亿吨，同比增加 14.26%；可采储量增加 3.09

亿吨，同比增加 14.66%；核定产能增加 520 万吨/年，同比增加 15.95%。 

➢ 2020-2022 年业绩承诺将增厚公司经营业绩。考虑股权比例，公司 2020

年归母净利润将至少增加 17510.5 万元（水峪煤业 1-9 月净利润 602.99

万元、10-12 月业绩承诺 13491.15万元；腾晖煤业 1-9月净利润 3181.05

万元、10-12 月业绩承诺 3517.69 万元），测算增厚 2020 年 EPS 值 0.04

元/股；2021-2022 年至少增加 73832 万元（2021-2022 年业绩承诺水峪

煤业 59715.89 万元、腾晖煤业 27678.64 万元），测算增厚当年 EPS 值

0.18 元/股。 

➢ 2021 年资产注入有望加速落地，整合空间巨大。2021 年作为特殊时间

节点，既是“十四五”的开局之年，亦是《山西省国企改革三年行动实施

方案（2020-2022 年）》的关键一年。同时，2021 年是山西焦煤集团“三

个三年三步走” 战略规划的第一个三年之“初见成效期”的强力推进

年，资源重组作为“新焦煤”的主攻方向，暨要遵循资源资产化、资产

资本化、资本证券化的发展理念，利用上市公司平台，推动煤炭资源整

合和专业化重组。预计山西焦煤集团煤炭资产有望加速注入上市公司，

进一步提高炼焦煤业务盈利水平。依据债券募集说明书统计，集团剩余

煤炭资源储量 170.8亿吨，可采储量 90.08亿吨，核定产能 14620万吨/

年。若剩余煤炭资产全部注入实现整体上市（中长期视角），山西焦煤

资源储量可达到 216.96 亿吨，可采储量 114.22 亿吨，核定产能 18400

万吨/年，空间巨大。 

➢ 焦煤价格触底反弹，助力公司业绩回暖。2020 年受新冠疫情影响，炼

焦煤下游需求下滑，山西地区主焦煤平均价格大幅下跌 15.45%。伴随

下半年复工复产拉动需求回升，炼焦煤价格触底反弹，山西主焦煤平均

价从三季度最低点 996 元/吨快速回升并在四季度呈现环比持续上涨态

势（10-12 月环比上涨 0.70%/2.25%/4.72%）。2020 年焦炭去产能基本

结束，炼焦煤需求有望进一步回升，预计 2021 年炼焦煤价格向好趋势

将延续。山西焦煤商品煤综合售价 2020 年上半年同比下跌 5.01%，显

著低于区域炼焦煤价格跌幅，稳定性更强。在炼焦煤价格持续回暖趋势
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下，预计公司 2020 年商品煤综合售价跌幅进一步收窄，测算 2021 年

公司商品煤综合售价上涨 3.00%左右，助力公司业绩回暖。 

➢ 盈利预测与投资评级：经济复苏带动炼焦煤需求向好，叠加澳大利亚煤

炭进口受限因素催化，考虑水峪煤业和腾晖煤业资产注入后的并表影

响，预计 2020-2022 年营业收入为 337.21/366.39/380.11 亿元，实现

归母净利润分别为 18.61/26.07/27.50 亿元（原预测 16.62/17.41/18.00

亿元），每股收益分别为 0.45/0.64/0.67 元 /股，同比分别增加

7.52%/42.94%/3.84%。结合公司炼焦煤资源优势以及后续资产注入预

期，维持公司“买入”评级。 

➢ 风险因素：安全生产事故风险、澳煤进口政策不确定、大额计提减值、

宏观经济风险。 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 32,271 32,955 33,721  36,639  38,011  

增长率 YoY % 12.6% 2.1% 2.3% 8.7% 3.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 
1,802 1,710 1,861  2,607  2,750  

增长率 YoY% 14.9% -5.1% 8.8% 40.1% 5.5% 

毛利率% 31.8% 31.9% 30.9% 33.7% 34.3% 

净资产收益率ROE% 9.1% 8.4% 8.5% 15.3% 14.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.44 0.42 0.45  0.64  0.67  

市盈率 P/E(倍) 8.97 11.06 10.02  7.15  6.78  

市净率 P/B(倍) 0.82 0.93 0.85  1.10  0.95  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 02 月 07 日收盘价 
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附注： 

 
表 1：2020 年 1-12 月山西主焦煤平均价格 

时间 价格(元/吨) 环比(%) 同比(%) 

2020-01 1,214.00 0.08 -6.49 

2020-02 1,216.45 0.20 -6.31 

2020-03 1,215.05 -0.12 -6.83 

2020-04 1,114.77 -8.25 -12.47 

2020-05 1,022.63 -8.27 -20.18 

2020-06 1,003.95 -1.83 -22.39 

2020-07 1,006.04 0.21 -21.11 

2020-08 1,000.29 -0.57 -21.42 

2020-09 997.17 -0.31 -21.06 

2020-10 1,004.12 0.70 -19.11 

2020-11 1,026.71 2.25 -15.83 

2020-12 1,075.13 4.72 -11.37 

资料来源：Wind、信达证券研发中心 

 

表 2：焦煤集团主要矿井情况（除山西焦煤） 

煤矿名称 
井田面积 

（平方千米） 

保有储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨/年） 

剩余可采年

限（年） 
煤种 

沙曲一矿 68.38 122037 64352.52 500 92.23 气煤、1/3 焦煤、1/2 中粘煤 

沙曲二矿 63.16 85959 40388.7 300 97.5 肥煤、焦煤、瘦煤 

官地矿 78.32 127447.8 81988 390 118 焦煤、瘦煤、贫瘦煤、无烟煤 

屯兰矿 64.49 91975.9 55415.1 450 88.8 肥煤、焦煤、瘦煤、贫煤 

东曲矿 57.9 74062.2 49135.8 400 88.8 肥煤、瘦煤、贫煤 

杜儿坪矿 69.11 73980.8 46282.1 385 58.8 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 

金能煤业 20.42 44102 23968 120 97.8 气煤、肥煤、1/3 焦煤 

霍宝干河矿 25.38 16816.1 5525.5 210 41.9 1/3 焦煤 

正太煤业 28 26777 17405.1 300 41 贫瘦煤 

庞庞塔矿 60.7 108103 79827 300 26 1/3 瘦煤 

吉宁矿 17.68 20503.7 7224 300 18 贫瘦煤、贫煤 

三交河矿 28.03 13975.3 11445.9 300 27 肥煤、1/3 焦煤 

柳湾矿 75.33 43436 22843.9 300 54.11 肥煤、焦煤 

双柳矿 29.61 31753.2 17619 300 41.64 肥煤、焦煤 

合计 686.51 880929 523420.62 4555 / / 

资料来源：山西焦煤集团债券募集说明书、信达证券研发中心  注：截止到 2020 上半年 

 

表 3：山西焦煤集团“三个三年三步走“战略规划 

时间 具体规划内容 

2020—2022 年 初见成效期：打牢高质量转型发展基础，培养核心竞争力，2020 年全面谋划年，2021 年强力推进年，2022 年初见成效年。 

2023—2025 年 振兴崛起期：基本形成核心竞争力，高质量转型发展效益凸显 

2026—2028 年 自成标杆期：核心竞争力持续增强，自成标杆，领跑国内煤焦行业，跨入世界一流煤焦企业行列 

资料来源：山西焦煤官网、信达证券研发中心 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,784  15,225  12,710  7,458  12,053   营业总收入 32,27

1  

32,955  33,721  36,639  38,011  

货币资金 6,145  6,974  4,273  -1,376  3,000   营业成本 22,01

5  
22,450  23,306  24,284  24,987  

应收票据 4,235  640  655  712  739   
营业税金及

附加 
1,403  1,373  1,405  1,527  1,584  

应收账款 1,854  1,667  1,705  1,853  1,922   销售费用 2,441  2,305  2,359  2,563  2,659  

预付账款 451  333  346  361  371   
管理费用 2,104  2,260  2,312  2,513  2,607  

存货 3,213  2,783  2,889  3,010  3,097   研发费用 256  296  302  329  341  

其他 885  2,827  2,842  2,898  2,924   财务费用 896  839  610  539  660  
非流动资产 48,273  49,888  51,308  52,946  54,585   减值损失合

计 

199  -436  -234  -388  -397  

长期股权投

资 

2,545  2,990  2,990  2,990  2,990   投资净收益 187  71  116  125  104  

固定资产

（合计） 

28,017  28,419  28,820  29,440  30,061   其他 -294  9  35  38  39  

无形资产 8,286  8,198  8,110  8,021  7,933   
营业利润 3,248  3,076  3,343  4,660  4,920  

其他 9,425  10,281  11,388  12,494  13,601   营业外收支 -18  -41  -40  -33  -38  

资产总计 65,056  65,113  64,018  60,404  66,638   利润总额 3,230  3,035  3,303  4,627  4,881  

流动负债 23,524  23,012  20,245  21,047  24,150   所得税 1,081  1,015  1,104  1,547  1,632  

短期借款 4,692  3,394  0  0  2,557   
净利润 2,149  2,021  2,199  3,080  3,250  

应付票据 2,569  3,870  4,018  4,187  4,308   少数股东损

益 

347  310  338  473  499  

应付账款 9,673  10,003  10,385  10,820  11,134   归属母公司

净利润 

1,802  1,710  1,861  2,607  2,750  

其他 6,590  5,744  5,842  6,040  6,152   EBITDA 6,325  6,757  6,124  7,513  7,922  

非流动负债 18,119  18,971  18,884  18,884  18,884   EPS (当

年)(元) 

0.44  0.42  0.45  0.64  0.67  

长期借款 9,610  9,312  9,225  9,225  9,225         

其他 8,510  9,659  9,659  9,659  9,659   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 41,643  41,983  39,129  39,932  43,034   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权

益 
3,619  2,677  3,015  3,488  3,987  

 

经营活动现

金流 
7,156  7,534  5,763  6,042  6,902  

归属母公司

股东权益 

19,794  20,453  21,874  16,985  19,617   净利润 2,149  2,021  2,199  3,080  3,250  

负债和股东

权益 
65,056  65,113  64,018  60,404  66,638  

 
折旧摊销 

2,273  2,486  2,089  2,089  2,089  

       财务费用 840  810  694  611  672  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-187  -128  -116  -125  -104  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变

动 

1,786  1,801  624  -34  561  

营业总收入 32,271 32,955 33,721  36,639  38,011   其它 295  544  274  421  435  

同比

（%） 
12.6% 2.1% 2.3% 8.7% 3.7%  投资活动现

金流 

-3,055  -2,774  -3,851  -3,835  -3,861  

归属母公司
净利润 

1,802 1,710 1,861  2,607  2,750  
 

资本支出 -3,029  -1,927  -3,972  -3,965  -3,970  

同比
（%） 

14.9% -5.1% 8.8% 40.1% 5.5%  长期投资 -36  -871  0  0  0  

毛利率
（%） 

31.8% 31.9% 30.9% 33.7% 34.3% 
 

其他 10  24  121  130  109  

ROE% 9.1% 8.4% 8.5% 15.3% 14.0%  筹资活动现

金流 

-1,222  -4,777  -4,614  -1,133  1,335  

EPS (摊
薄)(元) 

0.44 0.42 0.45  0.64  0.67  
 

吸收投资 0  0  945  0  0  

P/E 8.97 11.06 10.02  7.15  6.78   借款 759  -1,656  -3,481  0  2,557  

P/B 0.82 0.93 0.85  1.10  0.95   
支付利息或

股息 

-1,131  -1,915  -1,066  -1,133  -1,222  

EV/EBITDA 4.16 3.84 4.77  4.64  4.17  
 

现金流净增

加额 2,879  -18  -2,702  1,074  4,376  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，兼任中国信达能源

行业首席研究员、业务审核专家委员，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨

询公司专家库成员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭

以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、

煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项， 2016年 6月加盟信达证券研发中

心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5月加

入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

杜冲，同济大学经济与管理学院硕士，曾任国泰君安证券研究所交通运输行业、煤炭

开采行业分析师，擅长从行业基本面挖掘价值投资机会。2020 年 9月加入信达证券研

发中心，从事煤炭行业研究。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


