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山西焦煤（000983.SZ） 

集团整体上市加速推进，焦煤龙头行稳致远 
事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度公司实现营收 296.9 亿元，同比

增长 24.6%；实现归母净利润 31.7 亿元，同比增长 91.5%。 

量价齐升下，三季度同比增速高达 175%。2021 年第三季度实现营业收入 104.7

亿元，同比增长 26.9%，环比增长 5%；第三季度实现归母净利 12.3 亿元，同比增

长 174.9%，环比增长 18.9%；主因公司焦煤板块量、价齐升（公司第三季度长协

价格比上季度各煤种平均含税价约上涨 100 元/吨），叠加公司积极推行精益化管理，

持续强化成本费用管控，盈利能力持续增强。后市来看，受电煤保供影响，陕西、

山西等地区煤矿气煤、贫瘦煤等配焦精煤供应量缩减明显；而澳煤问题仍未解决，

蒙煤进口因疫情、运力受限，进口补给作用有限，焦煤整体供应面临较大收缩，焦

煤市场供给偏紧局面难改，主焦尤为强势，价格有望维持高位，公司 Q4 业绩仍具强

大推动力，值得期待。 

收购华晋焦煤 51%股权，焦煤集团资产证券化已然提速。8 月，公司拟通过发行股

份及支付现金方式购买华晋焦煤 51%的股权和明珠煤业 49%的股权（其余 51%股

份由华晋焦煤持有），考虑华晋焦煤手握离柳、乡宁两大优质焦煤矿区，可采储量

达 45.4 亿吨，核定产能 1140 万吨/年，资源禀赋优异、盈利能力强劲，市场竞争力

突出，被誉为“中国瑰宝”。华晋焦煤公司 2020 年营业收入 59.4 亿元，净利润 7.1

亿元。并入华晋焦煤后，公司产能或成长至 4920 万吨/年，较收购前增长 30.2%，

业绩有望进一步增厚。同时，华晋焦煤为原山西焦煤集团五大煤炭子公司之一，相

比去年收购的水峪、腾晖煤业，资产级别更高、资产规模更大，焦煤集团资产证券

化已然提速。 

集团整体上市加速推进，未来注入空间巨大。2 月，山西国运召开省属企业“一企

一策”考核签约大会，提出省属企业“资产证券化率达 80%以上”。公司所属的焦

煤集团为全国第二家煤炭产量过亿、销售收入超千亿元的“双亿”级煤炭企业，生

产能力位列全国第一。公司为焦煤集团煤炭资产的主要上市平台，焦煤集团一直予

以高度重视，集团奉行“用好集团的上市公司和平台，依靠资本市场的力量，推动

专业化重组和资源整合”的路径，确定 “利用好上市公司平台推动煤炭资源整合和

专业化重组”主攻方向。集团资产证券化提速下，集团资产注入空间值得期待。一

方面，焦煤集团现有上市平台有山西焦煤、南风化工、山西焦化和山煤国际，2021Q1

资产证券化率为 30.1%，山西焦煤并入华晋焦煤后，集团总体资产证券化率或达

36.1%，远低于 80%。一方面，并入华晋焦煤后，山西焦煤产能或成长至 4920 万

吨/年，但仍为集团煤炭总产能的 28%（除山煤国际）；2020 年山西焦煤产量 3544

万吨，华晋焦煤产量 873 万吨，二者合计占集团总产量的比仅为 30%（除山煤国际），

产能、产量占比均低。由此来看，焦煤集团提高资产证券化率的任务艰巨，山西焦

煤资产注入空间巨大。 

投资建议。公司去年更名“山西焦煤”，肩负集团煤炭资产上市重任，明确焦煤板

块龙头上市公司地位，资产注入序幕正式拉开，未来空间值得期待。考虑到焦煤持

续上行，业绩有望持续增长，预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利分别为 49.5

亿元、53.6 亿元、56.8 亿元，EPS 分别为 1.21 元、1.31 元，1.39 元，对应 PE 为

7.6、7.0、6.6，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，进口煤管制放松，山西国改进度不及预期，资产注入存

在不确定性 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,955 33,757 41,059 42,739 43,558 

增长率 yoy（%） 2.1 2.4 21.6 4.1 1.9 

归母净利润（百万元） 1,710 1,956 4,950 5,359 5,681 

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.1 14.4 153.0 8.3 6.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.48 1.21 1.31 1.39 

净资产收益率（%） 8.7 10.1 20.7 18.5 16.6 

P/E（倍） 22.0 19.1 7.6 7.0 6.6 

P/B（倍） 1.8 2.0 1.6 1.3 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 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 15225 15133 15415 15455 16753  营业收入 32955 33757 41059 42739 43558 

现金 6974 4987 4927 5129 5227  营业成本 22450 24898 26244 27001 27276 

应收票据及应收账款 2307 3124 3719 3404 4515  营业税金及附加 1373 1430 1740 1811 1845 

其他应收款 629 705 1008 712 1037  营业费用 2305 437 665 684 697 

预付账款 333 247 459 276 473  管理费用 2260 2506 3079 3163 3180 

存货 2783 2721 2528 2872 2583  研发费用 296 383 466 485 494 

其他流动资产 2198 3349 2773 3061 2918  财务费用 839 887 842 904 875 

非流动资产 49888 55477 63060 64159 64469  资产减值损失 -436 -296 305 326 312 

长期投资 2990 3175 3366 3556 3746  其他收益 34 36 36 36 36 

固定资产 28419 33725 38692 38211 36678  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8198 12489 14091 16009 18231  投资净收益 71 132 132 132 132 

其他非流动资产 10281 6088 6911 6384 5814  资产处置收益 0 2 2 2 2 

资产总计 65113 70611 78475 79614 81221  营业利润 3076 3128 7887 8536 9048 

流动负债 23012 32560 35297 32617 30288  营业外收入 20 59 59 59 59 

短期借款 3394 4904 12274 9118 6286  营业外支出 61 77 77 77 77 

应付票据及应付账款 13874 15516 16295 14475 17526  利润总额 3035 3109 7868 8518 9029 

其他流动负债 5744 12139 6728 9025 6476  所得税 1015 908 2297 2486 2635 

非流动负债 18971 16311 16276 14473 12426  净利润 2021 2202 5572 6031 6394 

长期借款 12310 8039 8046 6223 4184  少数股东损益 310 246 621 673 713 

其他非流动负债 6661 8272 8230 8250 8242  归属母公司净利润 1710 1956 4950 5359 5681 

负债合计 41983 48871 51573 47091 42714  EBITDA 6331 6795 11513 12672 13148 

少数股东权益 2677 3024 3645 4318 5031  EPS（元） 0.42 0.48 1.21 1.31 1.39 

股本 3151 4097 4097 4097 4097        

资本公积 1013 345 345 345 345  主要财务比率      

留存收益 15548 13508 17913 22681 27736  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 20453 18716 23257 28206 33477  成长能力      

负债和股东权益 65113 70611 78475 79614 81221  营业收入(%) 2.1 2.4 21.6 4.1 1.9 

       营业利润(%) -5.3 1.7 152.1 8.2 6.0 

       归属于母公司净利润(%) -5.1 14.4 153.0 8.3 6.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.9 26.2 36.1 36.8 37.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2 5.8 12.1 12.5 13.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.7 10.1 20.7 18.5 16.6 

经营活动现金流 7534 5242 5498 10849 10067  ROIC(%) 5.8 6.5 11.6 12.6 12.8 

净利润 2021 2202 5572 6031 6394  偿债能力      

折旧摊销 2486 3008 3007 3422 3635  资产负债率(%) 64.5 69.2 65.7 59.1 52.6 

财务费用 839 887 842 904 875  净负债比率(%) 72.3 81.3 88.6 57.6 35.7 

投资损失 -71 -132 -132 -132 -132  流动比率 0.7 0.5 0.4 0.5 0.6 

营运资金变动 1801 -985 -3713 591 -702  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 459 263 -79 33 -3  营运能力      

投资活动现金流 -2774 -4974 -10411 -4406 -3818  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

资本支出 1927 2712 7483 890 106  应收账款周转率 7.8 12.4 12.0 12.0 11.0 

长期投资 -871 0 -190 -190 -190  应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.8 1.7 

其他投资现金流 -1719 -2262 -3119 -3706 -3902  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4777 -2367 -2516 -3085 -3319  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.48 1.21 1.31 1.39 

短期借款 -1284 1510 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 1.28 1.34 2.65 2.46 

长期借款 -296 -4271 7 -1823 -2039  每股净资产(最新摊薄) 4.99 4.57 5.68 6.89 8.17 

普通股增加 0 945 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -91 -668 0 0 0  P/E 22.0 19.1 7.6 7.0 6.6 

其他筹资现金流 -3106 116 -2522 -1262 -1280  P/B 1.8 2.0 1.6 1.3 1.1 

现金净增加额 -18 -2099 -7429 3358 2930  EV/EBITDA 9.0 8.6 5.7 4.8 4.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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