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[Table_Title]   山西焦煤业绩预告点评   

盈利稳健，期待煤炭产能外延增长  2022 年 01 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 27 日公司发布业绩预报称，2021 年预计归属于上市公

司股东的净利润约 38.15 亿元~44.02 亿元，同比增长 95.0%~125.0%。 

 2021 年四季度业绩释放略低于预期。根据公告测算，2021 年四季度公司归

属于母公司股东的净利润为 6.41~12.38 亿元，同比 80.56%~248.73%，环比变

化为-47.89%~0.65%，略低于市场预期。据公告，一方面公司的煤炭板块因价格

上涨，盈利大幅增加；另一方面，公司的电力板块和建材板块因燃料煤成本升高，

亏损增加，使得业绩释放略低于预期。 

 持续收购控股股东资产。2020 年，公司完成了水峪煤业及腾晖煤业的收购。

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。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%。 

 资产注入序幕拉开，产能外延增长可期。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：根据业绩预告调整盈利预测，预计 2021-2023 年公司归母净利

为 43.98 亿元、58.64 亿元、62.49 亿元（未考虑本次资产收购），对应 EPS 分

别为 1.07/1.43/1.53 元/股，对应 PE 分别为 8 倍、6 倍、5 倍（基于 2022 年 1

月 27 日股价），行业中估值较低。维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤价大幅下行；集团资产注入不及预期；正在进行的资产收购仍

存在不确定性，且资产收购仍需募资不超过 44 亿元资金，因此 EPS 有进一步摊

薄风险。 

[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 39065 41019 41575 

增长率（%） -6.3 15.7 5.0 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1956 4398 5864 6249 

增长率（%） -7.5 124.8 33.3 6.6 

每股收益（元） 0.48 1.07 1.43 1.53 

PE 17 8 6 5 

PB 1.2 1.5 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 27 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 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 33757 39065 41019 41575  成长能力（%）     

营业成本 24898 27096 26465 26523  营业收入增长率 -6.25 15.73 5.00 1.36 

营业税金及附加 1430 1969 1920 1965  EBIT 增长率 -16.63 103.54 30.19 4.82 

销售费用 437 269 287 291  净利润增长率 -7.54 124.81 33.33 6.57 

管理费用 2506 2215 2648 2642  盈利能力（%）     

研发费用 383 392 423 432  毛利率 26.24 30.64 35.48 36.21 

EBIT 3500 7125 9275 9722  净利润率 6.52 12.50 15.88 16.70 

财务费用 887 638 576 464  总资产收益率 ROA 2.77 5.76 7.05 6.87 

资产减值损失 -296 -224 -249 -249  净资产收益率 ROE 10.45 19.03 20.24 17.74 

投资收益 132 140 141 148  偿债能力     

营业利润 3128 6483 8655 9226  流动比率 0.46 0.68 0.84 1.02 

营业外收支 -19 32 32 32  速动比率 0.37 0.57 0.74 0.92 

利润总额 3109 6515 8687 9258  现金比率 0.15 0.33 0.49 0.66 

所得税 908 1630 2172 2314  资产负债率（%） 69.21 65.12 60.16 55.91 

净利润 2202 4885 6515 6943  经营效率     

归属于母公司净利润 1956 4398 5864 6249  应收账款周转天数 20.51 20.00 19.65 19.91 

EBITDA 6508 10059 13182 13709  存货周转天数 39.89 40.00 40.32 40.14 

      总资产周转率 0.48 0.51 0.49 0.46 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 4987 10134 15150 20756  每股收益 0.48 1.07 1.43 1.53 

应收账款及票据 3124 3618 3603 3750  每股净资产 4.57 5.64 7.07 8.60 

预付款项 247 271 281 273  每股经营现金流 1.28 1.62 2.74 2.92 

存货 2721 2969 2924 2917  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4054 3961 4152 4285  估值分析     

流动资产合计 15133 20953 26109 31981  PE 17 8 6 5 

长期股权投资 3175 3840 4309 4796  PB 1.2 1.5 1.2 1.0 

固定资产 33725 33869 33330 32648  EV/EBITDA 5.28 4.22 2.86 2.37 

无形资产 12489 12985 14649 16362  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 55477 55381 57083 58935       

资产合计 70611 76334 83192 90917       

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 16230 15962 16049  净利润 2202 4885 6515 6943 

其他流动负债 12139 10152 10462 10757  折旧和摊销 3008 2935 3907 3987 

流动负债合计 32560 30986 30929 31410  营运资金变动 -985 -1946 -97 115 

长期借款 7560 9972 10372 10672  经营活动现金流 5242 6656 11216 11944 

其他长期负债 8752 8752 8752 8752  资本开支 -2708 -2251 -5261 -5478 

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

负债合计 48871 49710 50052 50833  投资活动现金流 -4974 -2851 -5663 -5883 

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

少数股东权益 3024 3510 4162 4856  债务募资 -2608 2112 300 400 

股东权益合计 21740 26624 33140 40083  筹资活动现金流 -2367 1342 -536 -456 

负债和股东权益合计 70611 76334 83192 90917  现金净流量 -2099 5147 5017 5606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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