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[Table_Summary] 公司发布 2022 年上半年业绩预增公告：预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利

润约 53.46-59.30 亿元，与上年同期相比增长约 175%-205%。全年视角下，考虑到公司长协价

格或仍显著低于市场现货价格，因此公司利润安全垫较为稳固，公司全年业绩大幅增长或基本

无虞。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年上半年业绩预增公告：预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利

润约 53.46-59.30亿元，与上年同期相比增长约 175%-205%。 

事件评论 

⚫ 2022年二季度山西地区主焦煤季度均价继续位于高位，公司 2022Q2业绩预计延续强势

表现。2022年，受俄乌冲突加剧全球能源危机、海外煤炭价格大幅上涨、国内焦煤供给

增量有限及澳煤进口继续缺席等因素影响，2022 年年初以来焦煤价格整体表现强势：

2022H1山西吕梁产主焦煤均价约 2614元/吨，同比上涨 89%；2022Q2单季度山西吕梁

产主焦煤均价约 2798元/吨，同比及环比分别上涨 88%和 15%。由于公司焦煤的销售以

长协季度定价的销售模式为主，公司二季度长协价格较一季度环比提升 200元/吨左右。

此外，考虑二季度焦煤下游铁水的产量水平环比变化，公司二季度的煤炭销量亦有望实现

环比提升：2022年 1-3月份，我国生铁月均产量不足 6700万吨；4月及 5月，我国生铁

月均产量接近 8000万吨。或受益于煤炭业务量价齐升，公司二季度业绩预计约为 28.78-

34.73亿元，除有望实现同比大幅提升外，较一季度的强势业绩或将同样实现环比增加。  

⚫ 2022Q3业绩有望延续高位运行，全年业绩大幅增长可期。考虑到公司的焦煤以季度定价

的长协销售为主，参照行业内可比公司平煤股份以及淮北矿业所在地的主焦煤车板价，

2022年 7月 1日（三季度）以来，两地主焦煤价格均较二季度持平，因此预计山西焦煤

的长协价格或同样较二季度环比持平。在价格延续高位的背景下，公司三季度的业绩依然

延续高位运行的确定性或仍相对较高。若综合考虑下半年基建及地产相关政策有望持续

落地、国内焦煤供给增量有限、焦煤库存仍处于低位、澳煤进口继续受限及蒙煤进口增量

或难及预期等因素，下半年焦煤供需或仍将延续偏紧态势，现货价格中枢有望继续位于高

位。此外，考虑到公司长协价格或仍显著低于市场现货价格，因此公司利润安全垫较为稳

固，公司全年业绩大幅增长或基本无虞。 

⚫ 高分红及集团资产注入可期，公司的投资价值有望持续提升。分红率方面，2021年，公

司分红率接近 80%，分红位于可比公司前列。资产注入方面，在《国企改革三年行动方

案（2020—2022年）》和山西焦煤集团“三个三年三步走”战略规划下，公司 2020年收

购腾晖煤业与水峪煤业共计 520 万吨产能、2021 年开启华晋焦煤和明珠煤业合计 1190

万吨的资产收购工作。截至 2021年底，山西焦煤集团核定产能约 1.40亿吨/年，2021年

集团原煤产量约 1.56亿吨，远高于上市公司 3569万吨的原煤产量水平。因此我们认为，

高分红叠加集团资产注入可期，公司的投资价值有望持续提升。 

⚫ 投资建议及估值：若不考虑资产注入，预计公司 2022-2024年 EPS分别为 2.46元、2.64

元和 2.78元，对应 PE分别为 5.10倍、4.76倍和 4.51倍，维持公司“买入”评级。  

 

风险提示 

1、外部因素影响下，煤价出现非季节性下跌的风险； 

2、经济承压形势下，下游需求存在不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 12.53 

总股本(万股) 409,656 

流通A股/B股(万股) 409,656/0 

资产负债率 60.76% 

每股净资产(元) 6.16 

市盈率(当前) 8.99 

市净率(当前) 2.03 

近12月最高/最低价(元) 17.17/7.44 

注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《高景气叠加提分红，焦煤巨擘腾飞在即》2022-

04-30 

•《2022Q1 业绩超预期，焦煤巨擘全年利润有望

腾飞》2022-04-14 

•《收购价处在合理区间，核心资产持续扩展》

2022-01-17 
  

-26%

22%

70%

119%

2021/7 2021/11 2022/3 2022/7

山西焦煤 沪深300指数

2022-07-12



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 45285 51643 53716 54995  货币资金 6884 12911 13429 15902 

营业成本 31813 29301 30049 30433  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 13472 22342 23667 24562  应收账款 1519 1732 1801 1844 

％营业收入 30% 43% 44% 45%  存货 3660 3371 3457 3502 

营业税金及附加 2294 2616 2721 2785  预付账款 183 169 173 175 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  其他流动资产 3298 3369 3393 3407 

销售费用 284 362 376 385  流动资产合计 15544 21552 22253 24830 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 3575 3575 3575 3575 

管理费用 2595 3099 3223 3300  投资性房地产 217 209 201 193 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  固定资产合计 34063 36810 39558 42305 

研发费用 609 694 722 739  无形资产 12200 12200 12200 12200 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 593 593 593 593 

财务费用 939 499 488 342  递延所得税资产 498 498 498 498 

％营业收入 2% 1% 1% 1%  其他非流动资产 3808 2724 1640 556 

加：资产减值损失 -201 0 0 0  资产总计 70498 78161 80518 84750 

信用减值损失 187 0 0 0  短期贷款 1875 5643 1901 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 13584 12511 12831 12994 

投资收益 361 239 296 332  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7205 15330 16451 17361  应付职工薪酬 908 836 857 868 

％营业收入 16% 30% 31% 32%  应交税费 2402 2739 2849 2917 

营业外收支 -176 -20 -20 -20  其他流动负债 9299 8859 8990 9057 

利润总额 7029 15310 16431 17341  流动负债合计 28067 30589 27428 25837 

％营业收入 16% 30% 31% 32%  长期借款 8138 8138 8138 8138 

所得税费用 2376 4134 4436 4682  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4652 11176 11994 12659  递延所得税负债 100 100 100 100 

归属于母公司所有者的净利润 4166 10058 10795 11393  其他非流动负债 8203 8203 8203 8203 

少数股东损益 487 1118 1199 1266  负债合计 44508 47030 43870 42278 

EPS（元） 1.02 2.46 2.64 2.78  归属于母公司所有者权益 22561 26584 30902 35460 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3429 4546 5746 7012 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 25990 31131 36648 42472 

经营活动现金流净额 11008 12522 14910 15205  负债及股东权益 70498 78161 80518 84750 

取得投资收益收回现金 31 239 296 332  基本指标     

长期股权投资 -399 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -49 -5000 -5000 -5000  每股收益 1.02 2.46 2.64 2.78 

其他 -4316 1066 1066 1066  每股经营现金流 2.69 3.06 3.64 3.71 

投资活动现金流净额 -4732 -3695 -3638 -3602  市盈率 12.32 5.10 4.76 4.51 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.28 1.93 1.66 1.45 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 5.26 3.14 2.74 2.41 

银行贷款增加（减少） 5632 3769 -3742 -1901  总资产收益率 5.9% 12.9% 13.4% 13.4% 

筹资成本 -1282 -6569 -7011 -7229  净资产收益率 18.5% 37.8% 34.9% 32.1% 

其他 -9061 0 0 0  净利率 9.2% 19.5% 20.1% 20.7% 

筹资活动现金流净额 -4711 -2800 -10754 -9131  资产负债率 63.1% 60.2% 54.5% 49.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1565 6027 518 2473  总资产周转率 0.64 0.66 0.67 0.65 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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