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[Table_Title]   山西焦化（600740.SH）21 年报及 22 年一季报点评   

成本侵蚀利润空间，投资收益支撑业绩  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 25 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021

年公司归母净利润 12.60 亿元，同比增长 14.86%；2022 年一季度公司实现公

司实现归母净利润 5.4 亿元，同比增长 19.68%。 

 减值影响 21Q4 业绩释放。根据公告测算，2021Q4 公司归母净利润为-5.86

亿元，盈利由正转负主要由于控股子公司飞虹化工(权益 75.03%)计提约 8.5 亿

元减值。资产减值的计提影响公司业绩释放。 

 中煤华晋贡献可观投资收益。2021 年公司确认中煤华晋的投资收益 18.62

亿元，较 2020 年的 15.8 亿元增加 2.82 亿元，增幅 17.85%。2022 年一季度公

司投资净收益为 6.2 亿元，同比增长 99.3%。 

 成本抬升明显，焦炭毛利率下滑。2021 年全年焦炭产量为 346.44 万吨，同

比增长 3.87%；销量为 346.32 万吨，同比增长 3.43%。全年焦炭销售均价为

2524.57 元/吨，同比增长 48.13%；吨焦炭成本为 2394.91 元/吨，同比增长

58.8%，综合来看，焦炭业务毛利率为 5.14%，较 2020 年下降 6.38 个百分点。

2022 年一季度，公司生产焦炭 88.47 万吨，同比增长 3.3%，销售焦炭 88.73 万

吨，同比增长 9.3%，吨焦炭售价为 2611.54 元/吨，同比增长 24.8%。成本方

面，2022 年一季度公司洗精煤采购单价为 1954.79 元/吨，同比增长 65.68%。

成本端的大幅抬升，压缩了公司焦炭业务的盈利空间。 

 拟现金分红 30.49%，股息率 2.45%。拟每 10 股派发现金红利 1.5 元人民

币（含税），累计派发现金股利 3.84 亿元，占归属于母公司净利润的 30.49%，

以 2022 年 4 月 25 日股价测算，股息率 2.45%。 

 投资收益有望增厚，支撑公司盈利。当前受到疫情影响，物流受限，焦炭呈

现供需双弱局面，后期若疫情得到有效控制，在基建、地产政策的刺激下，需求

有望回升。但上游焦煤走势更加强劲，利润被成本端侵蚀，焦化主业盈利空间有

限。但公司持有中煤华晋 49%股权，主要煤炭产品为国家稀缺优质瘦煤，具备稳

定的、较强的持续盈利能力，将成为公司盈利的有利支撑。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 17.29/18.36/19.93 亿

元，对应 EPS 分别为 0.67/0.72/0.78，对应 2022 年 4 月 25 日的 PE 分别为 9

倍、9 倍、8 倍。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期，中煤华晋投资收益不及预期，焦炭价格

大幅下跌。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11227 12349 13090 14006 

增长率（%） 58.1 10.0 6.0 7.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1260 1729 1836 1993 

增长率（%） 14.9 37.2 6.2 8.5 

每股收益（元） 0.49 0.67 0.72 0.78 

PE 12 9 9 8 

PB 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11227 12349 13090 14006  成长能力（%）     

营业成本 10484 12056 12767 13661  营业收入增长率 58.10 10.00 6.00 7.00 

营业税金及附加 54 79 85 90  EBIT 增长率 867.22 -230.39 -5.45 -5.32 

销售费用 58 79 79 87  净利润增长率 14.86 37.22 6.17 8.53 

管理费用 315 399 419 451  盈利能力（%）     

研发费用 75 49 70 65  毛利率 6.62 2.37 2.47 2.47 

EBIT 240 -313 -330 -347  净利润率 9.19 13.93 13.96 14.16 

财务费用 203 187 161 145  总资产收益率 ROA 6.12 7.80 7.71 7.77 

资产减值损失 -885 -300 -300 -300  净资产收益率 ROE 10.36 12.83 12.35 12.18 

投资收益 1863 2519 2618 2773  偿债能力     

营业利润 1030 1726 1833 1989  流动比率 0.44 0.55 0.68 0.81 

营业外收支 -3 -4 -4 -4  速动比率 0.36 0.49 0.61 0.74 

利润总额 1027 1723 1829 1985  现金比率 0.31 0.44 0.57 0.69 

所得税 -5 2 2 2  资产负债率（%） 39.78 38.21 36.70 35.41 

净利润 1032 1721 1827 1983  经营效率     

归属于母公司净利润 1260 1729 1836 1993  应收账款周转天数 1.69 1.69 1.69 1.69 

EBITDA 590 61 45 40  存货周转天数 20.88 20.88 20.88 20.88 

      总资产周转率 0.55 0.56 0.55 0.55 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2385 3426 4580 5813  每股收益 0.49 0.67 0.72 0.78 

应收账款及票据 53 53 57 61  每股净资产 4.84 5.35 5.88 6.46 

预付款项 28 33 35 37  每股经营现金流 0.29 0.24 0.04 0.07 

存货 600 490 531 582  每股股利 0.15 0.20 0.21 0.23 

其他流动资产 299 323 341 362  估值分析     

流动资产合计 3366 4325 5543 6855  PE 12 9 9 8 

长期股权投资 11908 12608 13108 13708  PB 1.3 1.1 1.0 0.9 

固定资产 3993 3826 3659 3479  EV/EBITDA 28.79 254.19 321.30 330.53 

无形资产 291 284 277 270  股息收益率（%） 2.45 3.31 3.52 3.82 

非流动资产合计 17220 17847 18273 18786       

资产合计 20586 22172 23815 25641       

短期借款 2910 2500 2500 2500  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3627 4172 4418 4727  净利润 1032 1721 1827 1983 

其他流动负债 1054 1144 1185 1237  折旧和摊销 350 374 375 387 

流动负债合计 7591 7815 8103 8464  营运资金变动 102 509 17 75 

长期借款 428 488 468 448  经营活动现金流 743 611 114 184 

其他长期负债 169 169 169 169  资本开支 -169 -304 -304 -304 

非流动负债合计 597 657 637 617  投资 0 -700 -500 -600 

负债合计 8188 8472 8740 9081  投资活动现金流 52 1515 1814 1870 

股本 2562 2562 2562 2562  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 227 219 209 199  债务募资 812 -350 -20 -20 

股东权益合计 12398 13699 15076 16561  筹资活动现金流 -1117 -1086 -775 -820 

负债和股东权益合计 20586 22172 23815 25641  现金净流量 -323 1041 1154 1233 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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