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1.1.1 [Table_Title]   山西焦煤点评   

资产注入再下一城，外延增长空间广阔  2022 年 01 月 16 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 16 日，公司公告公司拟通过发行股份及支付现金方式

购买焦煤集团持有的分立后存续的华晋焦煤 51%股权、购买李金玉、高建平合计

持有的明珠煤业 49%股权。华晋焦煤 51%股权交易价格为 65.99 亿元，明珠煤

业 49%股权交易价格为 4.43 亿元。其中现金支付比例为交易价格的 15%，股份

支付的比例为交易价格的 85%。交易价格总计 70.42 亿元，并拟募集配套资金

总额不超 44 亿元。 

 华晋焦煤与明珠煤业股权收购价对应估值分别为 10倍、5倍。据公告，2021-

2024 年华晋焦煤的业绩承诺分别为 13.57 亿元、12.18 亿元、12.29 亿元以及

18.62 亿元，考虑 51%股权收购价 65.99 亿元，收购价格对应 2021-2024 年 PE

分别为 10/11/11/7 倍；明珠煤业 2021 年 1-7 月净利润为 1.13 亿元，年化净

利润为 1.94 亿元，考虑 49%股权交易价格 4.43 亿元，收购价对应 PE 为 5 倍。

考虑到 2021 年下半年煤价持续上涨，下半年盈利能力强于上半年，实际估值应

低于测算值。 

 收购落地后，权益产能增长约 16%。据公告，华晋焦煤总产能 1110 万吨/

年，主要资产为沙曲一号矿（450 万吨/年）、沙曲二号矿（270 万吨/年）、明珠

煤业（产能 90 万吨/年，华晋焦煤持股 51%）、吉宁煤业（产能 300 万吨/年，

华晋焦煤持股 51%）。本次股权收购完成后，公司权益产能规模将增加 513 万吨

/年。截至 2021 上半年，公司权益产能 3257 万吨/年，本次收购落地后，公司

权益产能规模增长 15.7%。据公告，收购完成后公司 1-7 月归母净利润由 22.69

亿元增加至 27.65 亿元（备考），增幅 21.83%。但由于公司要发行 9.83 亿股股

份募集资金（其中向控股股东发行 9.03 亿股，暂未考虑配套募集 44 亿资金对股

本的影响），摊薄后 EPS 仍为 0.55 元/股，未发生增长。 

 资产注入序幕拉开。本次收购为继 2020 年收购水峪煤业及腾晖煤业后再一

次收购大股东资产。2021 年 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”的目标。根据集团债券募集

说明书，截至 2020 年末，集团共有煤炭产能 2.07 亿吨，其中主要矿井产能 1.31

亿吨，剔除上市公司产能与山煤集团产能（主要资产在山煤国际）后，仍有 4480

万吨左右产能具备资产证券化可能，资产注入空间仍然广阔。 

 投资建议：预计 2021-2023 年公司归母净利为 55.21 亿元、65.43 亿元、

69.11 亿元（未考虑本次资产收购），折合 EPS 分别为 1.35/1.60/1.69 元/股，对

应 PE 分别为 6 倍、5 倍、5 倍（基于 2022 年 1 月 14 日股价），行业中估值较

低。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期；本次资产收购仍存在不

确定性；本次收购仍需募资不超过 44 亿元资金，因此或进一步摊薄 EPS。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 33757 40172 42220 42800 

增长率（%） -6.3 19.0 5.1 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1956 5521 6543 6911 

增长率（%） -7.5 182.2 18.5 5.6 

每股收益（元） 0.48 1.35 1.60 1.69 

PE 18 6 5 5 

PB 1.2 1.4 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2023E 

营业总收入 33757 40172 42220 42800  成长能力（%）     

营业成本 24898 26437 26405 26461  营业收入增长率 -6.25 19.00 5.10 1.37 

营业税金及附加 1430 2022 1975 2021  EBIT 增长率 -16.63 150.54 18.49 4.53 

销售费用 437 276 296 300  净利润增长率 -7.54 182.23 18.50 5.63 

管理费用 2506 2264 2718 2711  盈利能力（%）     

研发费用 383 403 436 445  毛利率 26.24 34.19 37.46 38.17 

EBIT 3500 8769 10391 10862  净利润率 6.52 15.27 17.22 17.94 

财务费用 887 626 692 629  总资产收益率 ROA 2.77 7.17 7.68 7.38 

资产减值损失 -296 -224 -249 -249  净资产收益率 ROE 10.45 22.78 21.26 18.34 

投资收益 132 144 145 153  偿债能力     

营业利润 3128 8147 9661 10207  流动比率 0.46 0.55 0.65 0.80 

营业外收支 -19 32 32 32  速动比率 0.37 0.44 0.55 0.69 

利润总额 3109 8179 9693 10239  现金比率 0.15 0.19 0.29 0.43 

所得税 908 2046 2423 2560  资产负债率（%） 69.21 63.81 58.73 54.25 

净利润 2202 6132 7270 7679  经营效率     

归属于母公司净利润 1956 5521 6543 6911  应收账款周转天数 20.51 19.38 19.34 19.55 

EBITDA 6508 13067 15436 16260  存货周转天数 39.89 42.87 41.76 41.82 

      总资产周转率 0.48 0.52 0.50 0.46 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 4987 5673 9002 13495  每股收益 0.48 1.35 1.60 1.69 

应收账款及票据 3124 3980 3845 4023  每股净资产 4.57 5.92 7.51 9.20 

预付款项 247 343 320 318  每股经营现金流 1.28 2.07 3.32 3.43 

存货 2721 3105 3021 3032  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4054 3619 4022 4119  估值分析     

流动资产合计 15133 16721 20209 24987  PE 18 6 5 5 

长期股权投资 3175 3840 4309 4796  PB 1.2 1.4 1.1 0.9 

固定资产 33725 35995 39035 41009  EV/EBITDA 5.28 3.56 2.82 2.42 

无形资产 12489 15986 19150 22613  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 55477 60299 64934 68609       

资产合计 70611 77020 85143 93596       

短期借款 4904 4604 4504 4604  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 15516 15760 15889 15968  净利润 2202 6132 7270 7679 

其他流动负债 12139 10060 10485 10780  折旧和摊销 3008 4298 5046 5398 

流动负债合计 32560 30424 30878 31352  营运资金变动 -985 -2737 395 89 

长期借款 7560 9972 10372 10672  经营活动现金流 5242 8471 13596 14062 

其他长期负债 8752 8752 8752 8752  资本开支 -2708 -8531 -9333 -8712 

非流动负债合计 16311 18723 19123 19423  投资 -2289 -740 -543 -554 

负债合计 48871 49147 50002 50775  投资活动现金流 -4974 -9126 -9731 -9112 

股本 4097 4097 4097 4097  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 3024 3635 4362 5130  债务募资 -2608 2112 300 400 

股东权益合计 21740 27872 35142 42821  筹资活动现金流 -2367 1342 -536 -456 

负债和股东权益合计 70611 77020 85143 93596  现金净流量 -2099 686 3329 4494 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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