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[Table_Title]   山煤国际（600546.SH）2022 年半年度业绩预告点评   

业绩大幅增长，未来有望持续高质量发展  2022 年 07 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 13 日公司发布业绩预告称，上半年预计净利润约 32.0

亿元~36.0 亿元，同比增长 278.25%~325.53%。 

 22Q2 公司盈利同比大幅增长。22Q2 公司实现归属于母公司股东的净利润

15.47 亿元~19.47 亿元，较上年同时期增长 194.5%~269.4%，较 22Q1 的变

化幅度为-6.4%~17.8%。据公告，公司业绩增长的主要原因在于 1）煤炭市场价

格高位运行；2）公司持续推行精益化管理，科学管控成本，资产质量不断优化，

盈利水平稳步提升。 

 低成本优势明显，铸就较高毛利空间。截至 2021 年末，公司员工人数 1.46

万人，人均原煤产量 2579 吨/人，在上市公司中处于前列。人员负担轻，人均效

率高，造就公司的低成本优势，2021 年公司自产煤成本仅 181 元/吨，成本控制

水平与中国神华基本相当，处于上市公司前列。低成本优势打开了公司盈利空间，

2021 年公司自产煤毛利率为 71%，中信煤炭板块上市公司中，公司自产煤业务

毛利率仅略低于中国神华的 73%，处于行业第二位。 

 产量增量有望释放。截至 2021 年底，公司拥有矿井 14 座，核定产能 3120

万吨/年，权益产能 1871 万吨/年。其中在建产能 2 对，合计产能 300 万吨/年

（权益产能 178 万吨/年）。据公司 2021 年年报披露，鑫顺（煤矿整合系统工程）

工程进度已经达到 97.58%，庄子河矿工程进度达到 88%，两矿井预计将在年内

进入联合试运转，综合考虑投产时间以及新矿井投产的产能利用率偏低的情况，

我们预计 2022 年新建产能贡献产量约 50 万吨左右，同时，保供背景下，在产

产能也有望放量。 

 严控贸易风险，追求高质量发展。公司做贸易起家，具备丰富的煤炭贸易经

验以及货源组织渠道以及运输渠道。经历过前期的经营困难，公司采取剥离不良

资产等措施消化业绩包袱，公司应收账款规模大幅下降，预计未来公司业绩拖累

有望减轻。当前公司贸易业务已经由从追求规模向追求质量转变，近年来公司煤

炭贸易量下滑，贸易风险被严控，预计 2022 年公司贸易煤销量有望继续下滑，

由于贸易业务毛利率较薄，贸易量的下滑有助于公司综合毛利率提升。 

 投资建议：我们下调盈利预测，预计 2022~2024 年公司归母净利润为

73.46/78.87/82.42 亿元，对应 EPS 分别为 3.71/3.98/4.16 元/股，对应 2022

年 7 月 13 日股价的 PE 分别为 4 倍、4 倍、4 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）煤炭价格下行风险；2）下游需求边际改善不及预期。3）成

本超预期上升。4）产业政策风险。 

[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） 48054 54460 55677 57987 

增长率（%） 35.7 13.3 2.2 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 4938 7346 7887 8242 

增长率（%） 497.4 48.8 7.4 4.5 

每股收益（元） 2.49 3.71 3.98 4.16 

PE 6 4 4 4 

PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.山煤国际（600546.SH）深度报告：客户

多元享周期红利，低成本打开盈利空间 

2.山煤国际（600546.SH）2021 年年报及

2022 年一季报点评：业绩大增，高比例分

红超预期 

3.山煤国际（600546）经营情况点评:2022

年 1-2 月业绩大增，3 月预计更佳 

4.山煤国际点评:盈利弹性充分显现，业绩大

超预期 
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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 48054 54460 55677 57987  成长能力（%）     

营业成本 29862 31910 32313 33680  营业收入增长率 35.66 13.33 2.23 4.15 

营业税金及附加 2096 2423 2478 2580  EBIT 增长率 309.49 41.61 4.05 3.99 

销售费用 523 708 724 754  净利润增长率 497.42 48.78 7.36 4.50 

管理费用 1637 1579 1615 1682  盈利能力（%）     

研发费用 206 245 240 254  毛利率 37.86 41.41 41.96 41.92 

EBIT 12424 17594 18307 19038  净利润率 16.26 21.14 22.14 22.21 

财务费用 803 343 226 290  总资产收益率 ROA 10.74 13.80 12.83 13.10 

资产减值损失 -389 -179 -163 -174  净资产收益率 ROE 41.74 49.71 43.98 38.82 

投资收益 -141 16 17 17  偿债能力     

营业利润 11210 15965 17063 17820  流动比率 0.74 1.07 1.41 2.08 

营业外收支 -209 -252 -250 -250  速动比率 0.65 0.98 1.32 1.89 

利润总额 11001 15713 16813 17570  现金比率 0.53 0.91 1.24 1.68 

所得税 3186 4199 4489 4691  资产负债率（%） 68.77 59.64 52.71 41.21 

净利润 7815 11515 12324 12879  经营效率     

归属于母公司净利润 4938 7346 7887 8242  应收账款周转天数 6.28 5.50 5.50 8.00 

EBITDA 14018 18952 19523 20281  存货周转天数 18.87 18.00 18.00 25.00 

      总资产周转率 1.05 1.02 0.91 0.92 

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

货币资金 11921 20665 29125 28208  每股收益 2.49 3.71 3.98 4.16 

应收账款及票据 1221 323 351 1265  每股净资产 5.97 7.45 9.05 10.71 

预付款项 574 574 582 1010  每股经营现金流 8.19 8.15 7.29 2.77 

存货 1543 1544 1594 2307  每股股利 1.57 2.22 2.39 2.49 

其他流动资产 1414 1323 1450 2261  估值分析     

流动资产合计 16672 24429 33101 35052  PE 6 4 4 4 

长期股权投资 747 936 1106 1227  PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

固定资产 14515 13788 12964 12272  EV/EBITDA 2.16 1.07 0.63 0.66 

无形资产 6218 6069 5943 5832  股息收益率（%） 10.45 14.83 15.93 16.64 

非流动资产合计 29305 28790 28364 27884       

资产合计 45977 53220 61464 62936       

短期借款 2428 1500 2000 2000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5365 5684 5756 3506  净利润 7815 11515 12324 12879 

其他流动负债 14616 15552 15733 11321  折旧和摊销 1594 1357 1216 1244 

流动负债合计 22410 22736 23489 16827  营运资金变动 4233 1212 -859 -10329 

长期借款 6546 6346 6246 6446  经营活动现金流 16235 16153 14458 5500 

其他长期负债 2661 2661 2661 2661  资本开支 -640 -1135 -823 -1016 

非流动负债合计 9206 9006 8906 9106  投资 -41 -239 -367 -161 

负债合计 31616 31742 32395 25934  投资活动现金流 -665 -1357 -1174 -1160 

股本 1982 1982 1982 1982  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2531 6699 11136 15773  债务募资 -4774 -1128 400 200 

股东权益合计 14361 21478 29069 37003  筹资活动现金流 -9059 -6051 -4825 -5257 

负债和股东权益合计 45977 53220 61464 62936  现金净流量 6511 8745 8460 -917 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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