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山煤国际（600546.SH） 

现货销售，弹性巨大，静待业绩爆发 
事件：公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年公司实现营收 175.4 亿元，同比下降 2.6%；

归母净利润 8.5 亿元，同比增长 90%。 

业绩弹性尽显，但信用减值对业绩有所拖。2021 年上半年，公司牢牢把握住市场煤价快速上

行的机会，不断优化生产格局、提升贸易质量、强化成本管控，实现归母净利润 8.5 亿元，同

比增长 90%，扣非归母净利润 8.7 亿元，同比增长 85.3%。其中，Q2 单季实现营业收入 81.7

亿元，同比下降 21.7%，环比下降 12.8%，主因公司严控贸易风险，压缩贸易煤销量；归母净

利润 5.3 亿元，同比上涨 119.4%，环比上涨 65.6%，若扣除 3.6 亿元信用减值影响，公司 Q2

单季能实现归母净利 8.9 亿元，验证公司业绩的高弹性。压缩贸易规模，消化历史负担，优化

资产质量。公司成立之初是一家传统的贸易公司，此前由于公司对煤炭贸易业务风险管理不善，

造成公司回款困难，坏账风险显著增加，2014 年至今共计提坏账损失约 79 亿元。为优化资产

质量，公司自 2016 年起严控贸易风险，压缩贸易规模，着力清理历史遗留问题，加快对部分

亏损严重贸易子公司的处臵速度，开启“瘦身计划”，后续业绩包袱不断减轻。 

煤炭以现货销售为主，价格弹性巨大。据公司互动平台介绍，公司自产煤定价机制为每月下旬

根据最新的调研数据进行价格基数计算，再根据不同类型客户确定最终价格，因此公司吨煤售

价弹性巨大，能完全享受煤价上行周期红利。 

 产量：上半年实现产量 2,030 万吨，同比增长 3.7%；其中 Q2 生产原煤 1,026 万吨，同

比下降 6.6%，环比增长 2.3%。 

 销量：上半年实现销量 3,753 万吨，同比下降 32.6%；其中 Q2 销售商品煤 1,531 万吨，

同比下降 53.5%，环比下降 31.1%。 

 售价：上半年煤炭销售均价 458 元/吨，同比增长 43.1%，其中 Q2 销售均价 519 元/吨，

环比增长 24.9%，同比增长 64.2%。 

 成本：上半年煤炭销售成本 337 元/吨，同比增长 31.4%，其中 Q2 销售成本 345 元/吨，

环比增长 3.7%，同比增长 34.4%。 

 毛利：2021 年上半年吨煤 120 元，同比增长 90.8%，其中 Q2 吨煤毛利 174 元，环比增

长 110.1%，同比增长 192.2%。 

动力煤软着陆后望迎强反弹，焦煤价格迭创新高，公司业绩有望持续爆发。公司自产煤主要煤

种为动力煤、焦煤，且公司定价机制灵活，有望充分享受煤价大幅上涨红利，下半年业绩值得

期待。 

 动力煤：尽管八月后电厂用煤紧张状况或有缓解，但东北采暖用煤仍将对价格形成支撑，

叠加部分刚需仍有补库需求，预计价格难以顺畅下跌，跌幅有限。进入 10 月下旬后，“迎

峰度冬”旺季的逐渐到来，国内安监、环保压力仍存，且进口煤短期补充作用有限，届

时煤价有望展开一轮强势反弹，全年中枢或上移至 900~950 元/吨，较 2020 年均价上涨

320~370 元/吨。 

 焦煤：国内安监、环保持续压制产量，叠加进口收缩，焦煤供需缺口凸显，下半年价格

将持续上行。 

投资建议。公司近年来持续严控贸易风险，压缩贸易煤销量，消化历史负担，盈利水平持续提

升，且公司煤炭销售以现货为主，可充分享受煤价上涨红利，业绩弹性巨大。我们预计公司 2021

年~2023 年实现归母净利分别为 28.6 亿元、36.1 亿元、39.2 亿元，EPS 分别为 1.44 元、1.82

元，1.98 元，对应 PE 为 6.7、5.3、4.9，维持 “增持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，坏账风险爆发。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,657 35,422 49,284 53,162 55,424 

增长率 yoy（%） -1.3 -5.9 39.1 7.9 4.3 

归母净利润（百万元） 1,173 827 2,861 3,615 3,920 

增长率 yoy（%） 

 

 

432.8 -29.5 246.2 26.3 8.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.42 1.44 1.82 1.98 

净资产收益率（%） 15.2 8.6 28.5 26.5 22.4 

P/E（倍） 16.3 23.1 6.7 5.3 4.9 

P/B（倍） 3.0 2.7 1.9 1.4 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14710 10461 11658 9067 16952  营业收入 37657 35422 49284 53162 55424 

现金 7801 5305 3922 3338 6315  营业成本 29361 28351 36105 37915 39130 

应收票据及应收账款 2717 2031 2076 2177 4751  营业税金及附加 1104 1020 1971 2126 2217 

其他应收款 865 539 869 549 837  营业费用 1018 416 550 593 619 

预付账款 1293 895 2149 1134 2288  管理费用 1375 1501 1629 1758 2016 

存货 1487 1299 2249 1477 2368  研发费用 139 135 131 142 148 

其他流动资产 548 393 393 393 393  财务费用 1152 1052 905 932 851 

非流动资产 28531 29649 35936 37588 38329  资产减值损失 -72 -64 70 70 70 

长期投资 141 956 1772 2587 3402  其他收益 13 19 0 0 0 

固定资产 15486 15339 20430 21972 22749  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6539 6209 5864 5553 5240  投资净收益 110 1 0 0 0 

其他非流动资产 6364 7145 7871 7475 6937  资产处臵收益 3 0 0 0 0 

资产总计 43241 40111 47594 46654 55281  营业利润 2774 1983 7565 9626 10374 

流动负债 23095 17783 21648 17257 22261  营业外收入 12 8 12 10 11 

短期借款 9584 4771 4771 4771 4771  营业外支出 267 208 257 274 299 

应付票据及应付账款 3446 4119 5516 4602 5840  利润总额 2519 1783 7321 9362 10086 

其他流动负债 10065 8892 11361 7883 11650  所得税 939 848 3050 3968 4235 

非流动负债 9745 11469 10947 9067 6916  净利润 1580 935 4271 5395 5851 

长期借款 7069 8843 8321 6441 4290  少数股东损益 407 109 1409 1780 1931 

其他非流动负债 2676 2626 2626 2626 2626  归属母公司净利润 1173 827 2861 3615 3920 

负债合计 32840 29252 32595 26323 29177  EBITDA 4483 3771 8989 11229 11981 

少数股东权益 1964 1794 3203 4983 6914  EPS（元） 0.59 0.42 1.44 1.82 1.98 

股本 1982 1982 1982 1982 1982        

资本公积 3352 3352 3352 3352 3352  主要财务比率      

留存收益 907 1453 5446 10403 15660  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8437 9065 11796 15348 19190  成长能力      

负债和股东权益 43241 40111 47594 46654 55281  营业收入(%) -1.3 -5.9 39.1 7.9 4.3 

       营业利润(%) -3.5 -28.5 281.5 27.3 7.8 

       归属于母公司净利润(%) 432.8 -29.5 246.2 26.3 8.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.0 20.0 26.7 28.7 29.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.1 2.3 5.8 6.8 7.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.2 8.6 28.5 26.5 22.4 

经营活动现金流 3223 4277 9111 5334 8372  ROIC(%) 6.8 4.9 16.5 19.3 19.6 

净利润 1580 935 4271 5395 5851  偿债能力      

折旧摊销 1151 1274 1235 1442 1573  资产负债率(%) 75.9 72.9 68.5 56.4 52.8 

财务费用 1152 1052 905 932 851  净负债比率(%) 137.3 113.3 78.3 51.6 20.6 

投资损失 -110 -1 0 0 0  流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.8 

营运资金变动 -1476 -16 2701 -2435 96  速动比率 0.5 0.4 0.3 0.4 0.5 

其他经营现金流 927 1032 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 1345 -1476 -7522 -3094 -2315  总资产周转率 0.8 0.8 1.1 1.1 1.1 

资本支出 680 662 5471 836 -73  应收账款周转率 11.0 14.9 24.0 25.0 16.0 

长期投资 -79 -814 -815 -815 -815  应付账款周转率 5.4 7.5 7.5 7.5 7.5 

其他投资现金流 1945 -1628 -2865 -3073 -3204  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3687 -5634 -2973 -2825 -3080  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.42 1.44 1.82 1.98 

短期借款 -1551 -4813 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.63 2.16 4.60 2.69 4.22 

长期借款 658 1774 -522 -1881 -2151  每股净资产(最新摊薄) 3.25 3.56 4.94 6.73 8.67 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2074 0 0 0 0  P/E 16.3 23.1 6.7 5.3 4.9 

其他筹资现金流 -4867 -2595 -2451 -944 -929  P/B 3.0 2.7 1.9 1.4 1.1 

现金净增加额 882 -2833 -1383 -585 2977  EV/EBITDA 7.9 8.8 3.8 3.1 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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图表 1：公司营业收入及增速情况（亿元）  图表 2：公司归母净利润及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司营收构成情况  图表 4：公司毛利构成情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司毛利率情况（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 6：公司主力矿井明细 

煤矿名称 煤种 权益占比 
资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨/年） 

权益产能 

（万吨/年） 

经坊煤业 贫瘦煤 75% 47,320 29915.45 300  225  

大平煤业 贫煤 35% 7,476 2,385 150  53  

凌志达煤业 贫煤、无烟煤 63% 10,334 5,252 150  95  

霍尔辛赫煤业 贫煤 63% 51,048 18,101 400  252  

河曲露天煤业 长焰煤 51% 24,846 19,177 800  408  

铺龙湾煤业 气煤、长焰、弱粘煤 100% 10,300 4,470 120  120  

宏远煤业 贫煤 65% 4,048 2,267 120  78  

长春兴煤业 长焰煤、气煤 51% 34,743 20,846 450  230  

韩家洼煤业 长焰煤、气煤 51% 8,287 4,549 90  46  

鹿台山煤业 无烟煤 100% 2,302 2,118 60  60  

豹子沟煤业 1/3 焦、主焦 100% 8,901 5,075 90  90  

东古城煤业 长焰煤、气煤 51% 10,471 3,497 90  46  

在产合计   220,076 117,651 2,820  1,701  

资料来源：公司年报，山煤集团发债募集书，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司原煤单季产量情况（万吨）  图表 8：公司商品煤单季销量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 9：公司原煤产量情况（万吨）  图表 10：公司商品煤销量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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