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山煤国际（600546.SH）2022 年三季报点评     

22Q2 业绩环比基本持平，持续追求高质量发展 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 29 日，公司发布 2022 年第三季度报告，前三季度营

业收入 356.31 亿元，同比增长 16.76%。归属于上市公司股东的净利润 53.94

亿元，同比增长 207.43%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

55.05 亿元，同比增长 207.36%。 

➢ 22Q3 业绩同比大增，环比基本持平。22Q3 公司实现归属于母公司股东的

净利润 18.53 亿元，同比增长 104.03%，环比下降 1.86%。 

➢ 2022 年前三季度煤炭产量、售价双升。2022 年前三季度，公司实现原煤产

量 3105.09 万吨，同比增长 5.69%，实现商品煤销量 3969.88 万吨，同比下降

24.27%，销量的下滑主要由于贸易量的下降，假设自产煤产销率为 100%，则前

三季度公司贸易煤销量为 864.79 万吨，同比下降 62.47%。吨煤销售收入为

890.93 元/吨，同比增长 55.88%，销售成本为 505.25 元/吨，同比增长 21.92%，

煤炭业务毛利率为 41.75%，同比增长 15.32 个百分点。 

➢ 22Q3 产量环比微降，贸易煤拉高销售成本。单季度来看，22Q3 公司实现

原煤产量 1085.41 万吨，同比增长 19.53%，环比下降 1.95%，实现商品煤销量

1595.39 万吨，同比增长 7.1%，环比增长 37.69%，其中贸易煤销量为 509.98

万吨，同比下降 12.31%，环比增长 887.57%。22Q3 公司吨煤销售收入为 901.42

元/吨，同比增长 5%，环比增长 1.27%，吨煤销售成本为 548.32 元/吨，同比下

降 9.9%，环比增长 20.79%，我们认为由于 22Q3 贸易煤量环比大增，导致销售

成本环比增幅较高。22Q3 煤炭业务毛利率为 38.14%，同比增长 8.64 个百分

点，环比下降 8.41 个百分点。 

➢ 严控贸易风险，追求高质量发展。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，煤炭贸易量的下滑有助于

公司综合毛利率提升。 

➢ 投资建议：我们预计四季度动力煤现货价格有望上涨，公司现货销售占比较

高，业绩有望在四季度充分释放，我们上调盈利预测，预计 2022~2024 年公司

归母净利润为 80.36/98.74/102.68 亿元，对应 EPS 分别为 4.05/4.98/5.18 元/

股，对应 2022 年 10 月 28 日股价的 PE 分别为 4 倍、3 倍、3 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_Forcast] 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 41102 46186 47924 

增长率（%） 35.7 -14.5 12.4 3.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4938 8036 9874 10268 

增长率（%） 497.4 62.7 22.9 4.0 

每股收益（元） 2.49 4.05 4.98 5.18 

PE 7 4 3 3 

PB 2.8 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.55 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.山煤国际（6000546.SH）2022 年半年报点

评：业绩大幅增长，中报分红彰显现金实力-2

022/08/27 

2.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-2022/07/13 

3.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-2022/0

5/18 

4.山煤国际（600546.SH）2021 年年报及 2

022 年一季报点评：业绩大增，高比例分红超

预期-2022/04/30 

5.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-2022/03/10 
  



山煤国际(600546)/能源开采  

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_FINANCE] 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 41102 46186 47924  成长能力（%）     

营业成本 29862 19227 19987 20759  营业收入增长率 35.66 -14.47 12.37 3.76 

营业税金及附加 2096 1932 2171 2252  EBIT 增长率 309.49 46.46 21.26 3.67 

销售费用 523 534 600 623  净利润增长率 497.42 62.75 22.87 3.99 

管理费用 1637 1028 1155 1198  盈利能力（%）     

研发费用 206 288 323 335  毛利率 37.86 53.22 56.72 56.68 

EBIT 12424 18197 22066 22877  净利润率 10.28 19.55 21.38 21.43 

财务费用 803 335 262 264  总资产收益率 ROA 10.74 18.47 19.75 17.76 

资产减值损失 -389 -265 -255 -215  净资产收益率 ROE 41.74 49.57 50.44 46.99 

投资收益 -141 -41 -46 -48  偿债能力     

营业利润 11210 17374 21298 22138  流动比率 0.74 1.01 1.83 2.69 

营业外收支 -209 -302 -250 -250  速动比率 0.64 0.91 1.70 2.55 

利润总额 11001 17072 21048 21888  现金比率 0.53 0.77 1.51 2.33 

所得税 3186 4515 5620 5844  资产负债率（%） 68.77 46.54 35.62 30.41 

净利润 7815 12556 15428 16044  经营效率     

归属于母公司净利润 4938 8036 9874 10268  应收账款周转天数 6.28 9.00 9.00 9.00 

EBITDA 14018 19863 24026 25163  存货周转天数 18.87 11.00 11.00 11.00 

      总资产周转率 1.11 0.92 0.99 0.89 

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

货币资金 11921 9762 15304 22345  每股收益 2.49 4.05 4.98 5.18 

应收账款及票据 1221 1057 1188 1233  每股净资产 5.97 8.18 9.88 11.02 

预付款项 574 385 400 415  每股经营现金流 8.19 4.62 9.30 9.33 

存货 1543 539 560 582  每股股利 1.57 3.28 4.03 4.19 

其他流动资产 1414 1043 1135 1166  估值分析     

流动资产合计 16672 12786 18586 25740  PE 7 4 3 3 

长期股权投资 747 706 660 612  PB 2.8 2.0 1.7 1.5 

固定资产 14515 15392 16177 16959  EV/EBITDA 2.38 1.61 0.98 0.67 

无形资产 6218 6214 6203 6192  股息收益率（%） 9.47 19.83 24.37 25.34 

非流动资产合计 29305 30727 31400 32069       

资产合计 45977 43513 49986 57809       

短期借款 2428 993 993 993  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5365 2844 2957 3071  净利润 7815 12556 15428 16044 

其他流动负债 14616 8819 6198 5517  折旧和摊销 1594 1666 1960 2286 

流动负债合计 22410 12657 10149 9582  营运资金变动 4233 -6230 33 -830 

长期借款 6546 4686 4586 4786  经营活动现金流 16235 9166 18434 18489 

其他长期负债 2661 2909 3069 3211  资本开支 -640 -3365 -2816 -3047 

非流动负债合计 9206 7594 7655 7997  投资 -41 20 0 0 

负债合计 31616 20251 17803 17579  投资活动现金流 -665 -3365 -2816 -3047 

股本 1982 1982 1982 1982  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2531 7051 12605 18381  债务募资 -4774 -3847 -3045 200 

股东权益合计 14361 23262 32183 40231  筹资活动现金流 -9059 -7960 -10077 -8402 

负债和股东权益合计 45977 43513 49986 57809  现金净流量 6511 -2158 5542 7041 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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