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[Table_Title]   山西焦煤（000983.SZ）22 年中报业绩预告点评   

经营业绩大幅提升，产能版图扩大在即  2022 年 07 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 11 日，公司发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计上

半年归属于上市公司股东的净利润 53.46 亿元至 59.3 亿元，同比增长 175%-

205%，预计扣除非经常性损益后的净利润 53.26 亿元至 59.1 亿元，同比增长

176%-206%。 

 煤炭主业盈利大幅释放。22Q2 公司实现归母净利润 28.9~34.73 亿元，同

比增长 179.4%~235.8%，环比增长 17.7%~41.4%。公司公告显示，业绩增长

的主要原因为受煤炭市场需求旺盛、价格上涨等因素影响，公司的煤炭产品盈利

同比大幅增加。 

 长协提价，22Q3 业绩值得期待。公司长协占比较高，采取“年度定价，季

度调价”的定价机制，据 Wind 数据显示，7 月沙曲矿（长协）焦精煤价格为 2345

元/吨，环比上涨 55 元/吨。同时，在“稳增长”的刺激下，下半年地产基建有望

拉动炼焦煤需求。动力煤方面，消费旺季到来，电厂日耗快速上行支撑动力煤价

格，公司业绩释放值得期待。 

 持续收购控股股东资产，产能外延增长可期。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。本次股权收购完成后，公司权益产能规模

将增加 513 万吨/年。同时，焦煤集团做出业绩承诺，预计华晋焦煤 2022~2024

年净利润分别为 13.69 亿元、10.96 亿元以及 19.27 亿元，目前收购工作正在推

进过程中，若年内可完成，公司业绩将迎来外延增长。此外，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 1.32

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：我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利为

104.46 亿元、106.32 亿元、111.18 亿元（未考虑资产收购），对应 EPS 分别为

2.55/2.60/2.71 元/股，对应 2022 年 7 月 11 日的 PE 分别为 5 倍、5 倍、5 倍。

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，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 45285 54746 55708 56508 

增长率（%） 34.2 20.9 1.8 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4166 10446 10632 11118 

增长率（%） 112.9 150.8 1.8 4.6 

每股收益（元） 1.02 2.55 2.60 2.71 

PE 12 5 5 5 

PB 2.3 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.山西焦煤（000983.SZ）2021 年年报及

2022 年一季报点评：价格抬升带动业绩释

放，期待产能外延增长 

2.山西焦煤（000983.SZ）21 业绩快报及

22Q1 业绩预告点评：22Q1 盈利创历史新

高，外延增长空间广阔 

3.山西焦煤业绩预告点评:盈利稳健，期待煤

炭产能外延增长 

4.山西焦煤点评:资产注入再下一城，外延增

长空间广阔 
  



山西焦煤(000983)/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 45285 54746 55708 56508  成长能力（%）     

营业成本 31813 31822 32415 32437  营业收入增长率 34.15 20.89 1.76 1.44 

营业税金及附加 2294 2759 2808 2848  EBIT 增长率 91.17 102.18 1.33 4.10 

销售费用 284 383 390 396  净利润增长率 112.94 150.77 1.77 4.58 

管理费用 2595 3104 3159 3210  盈利能力（%）     

研发费用 609 630 675 686  毛利率 29.75 41.87 41.81 42.60 

EBIT 7980 16135 16349 17020  净利润率 9.20 19.08 19.08 19.68 

财务费用 939 503 305 188  总资产收益率 ROA 5.91 13.52 12.50 11.93 

资产减值损失 -201 -190 -170 -120  净资产收益率 ROE 18.46 35.50 29.17 25.36 

投资收益 361 308 341 354  偿债能力     

营业利润 7205 15635 16100 16951  流动比率 0.55 0.83 1.12 1.45 

营业外收支 -176 -100 -28 -28  速动比率 0.37 0.64 0.94 1.27 

利润总额 7029 15535 16072 16923  现金比率 0.25 0.50 0.81 1.13 

所得税 2376 4039 4259 4569  资产负债率（%） 63.13 56.11 50.49 45.57 

净利润 4652 11496 11813 12354  经营效率     

归属于母公司净利润 4166 10446 10632 11118  应收账款周转天数 13.57 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 11367 19182 19673 20442  存货周转天数 36.11 42.00 42.00 42.00 

      总资产周转率 0.64 0.74 0.69 0.63 

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

货币资金 6884 14062 22767 31639  每股收益 1.02 2.55 2.60 2.71 

应收账款及票据 1812 1918 1848 1973  每股净资产 5.51 7.18 8.90 10.70 

预付款项 183 183 187 187  每股经营现金流 2.69 3.77 3.87 3.84 

存货 3660 3764 3799 3769  每股股利 0.80 0.87 0.88 0.91 

其他流动资产 3005 3062 2949 3048  估值分析     

流动资产合计 15544 22989 31549 40616  PE 12 5 5 5 

长期股权投资 3575 3575 3575 3575  PB 2.3 1.7 1.4 1.2 

固定资产 34063 33725 33465 33003  EV/EBITDA 5.12 2.57 2.02 1.49 

无形资产 12200 12117 11984 11841  股息收益率（%） 6.38 6.98 7.02 7.26 

非流动资产合计 54954 54266 53509 52603       

资产合计 70498 77256 85057 93218       

短期借款 1875 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15729 16175 16324 16197  净利润 4652 11496 11813 12354 

其他流动负债 10462 10685 10831 10891  折旧和摊销 3387 3047 3323 3422 

流动负债合计 28067 27860 28154 28089  营运资金变动 2301 341 380 -320 

长期借款 8138 7138 6438 6038  经营活动现金流 11008 15458 15874 15720 

其他长期负债 8303 8353 8353 8353  资本开支 -1333 -2612 -2740 -2640 

非流动负债合计 16441 15491 14791 14391  投资 -3431 -33 -19 -19 

负债合计 44508 43351 42946 42480  投资活动现金流 -4732 -2337 -2418 -2305 

股本 4097 4097 4097 4097  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3429 4478 5660 6895  债务募资 -2374 -1825 -700 -400 

股东权益合计 25990 33904 42112 50738  筹资活动现金流 -4711 -5944 -4751 -4543 

负债和股东权益合计 70498 77256 85057 93218  现金净流量 1565 7178 8705 8872 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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