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山西焦煤（000983.SZ）2022 年业绩预告点评     

2022 业绩大增，期待业绩持续释放 
 

 2023 年 01 月 19 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 19 日，公司发布业绩预报称，2022 年预计净利润约

98.25亿元~118.29亿元，同比增长93.0%~132.0%，扣非后归母净利润为97.69

亿元~117.72 亿元，同比增长 95%~135%。 

➢ 煤价是带动公司业绩增长的主要原因。据公告，煤炭行业景气度延续、价格

相对高位运行等因素影响，公司煤炭板块盈利同比出现较大增长；同时公司电力

板块主要受国家煤炭保供稳价政策及市场化电价上浮影响，同比减亏；但公司焦

化板块受焦炭价格下行，原料煤价格持续高位等因素影响，同比亏损增加，小幅

影响公司业绩释放。 

➢ 22Q4 公司实现归母净利润 15.29 亿元~35.33 亿元。根据公告测算，2022

年四季度公司实现归母净利润 15.29 亿元 ~35.33 亿元，同比增长

54.1%~256.1%，环比三季度的变化幅度为-41.3%~35.7%。 

➢ 2023 年公司业绩有望继续提升。展望 2023 年，我们认为动力煤缺口持续

存在，为保障电煤的使用，部分炼焦煤被充作电煤使用，叠加焦煤供给相对集中，

大企业也对其控制的焦煤资源实现长协覆盖，整体价格波动减缓，我们预计 2023

年炼焦煤价格整体以平稳为主。随着 2022 年末地产政策频繁落地，2023 年地

产需求修复超预期，炼焦煤供应将出现短缺，则价格有望上涨。公司炼焦煤长协

占比较高，动力煤部分有望贡献业绩弹性，2023 年公司业绩有望持续释放。 

➢ 不断收购集团资产，未来产能外延增长值得期待。2020 年公司收购水峪煤

业以及腾晖煤业，2022 年公司完成华晋焦煤以及明珠煤业的股权收购，涉及煤

炭产能 1190 万吨/年。根据集团债券募集说明书，截至 2021 年末，大股东山西

焦煤集团共有煤炭产能 2.07 亿吨，其中主要矿井产能 1.4 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，主力矿井中仍有约 6000 万吨

/年左右产能具备资产证券化可能，资产注入空间仍然广阔。 

➢ 公司仍需募资 44 亿元，EPS 或面临进一步摊薄。据公告，华晋焦煤以及明

珠煤业的股权交易方案包括上市公司发行股份及支付现金购买资产和募集配套

资金两部分，目前发行股份已上市，未来公司仍拟向不超过 35 名特定投资者非

公开发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 44 亿元。假设以当前股

价为发行价格，募资仍需配套发行约 3.73 亿股，公司 EPS 或进一步被摊薄。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利为 108.4/119.13/126.16

亿元，对应新增股份上市后的 EPS 分别为 2.08/2.29/2.42 元/股，对应 2023 年

1 月 19 日的 PE 分别均为 6 倍、5 倍、5 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地产链需求恢复不及预期，煤价大幅下行；成本大幅增长，集团

资产注入不及预期，计提大额减值等。  
 

[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） 45285 58722 61538 63264 

增长率（%） 34.2 29.7 4.8 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4166 10840 11913 12616 

增长率（%） 112.9 160.2 9.9 5.9 

每股收益（元） 0.80 2.08 2.29 2.42 

PE 15 6 5 5 

PB 2.7 2.0 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 19 日收盘价）   
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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 45285 58722 61538 63264  成长能力（%）     

营业成本 31813 34632 35507 35953  营业收入增长率 34.15 29.67 4.80 2.80 

营业税金及附加 2294 2960 3102 3189  EBIT 增长率 91.17 110.02 9.16 5.77 

销售费用 284 411 431 443  净利润增长率 112.94 160.21 9.90 5.91 

管理费用 2595 3330 3489 3594  盈利能力（%）     

研发费用 609 675 746 768  毛利率 29.75 41.02 42.30 43.17 

EBIT 7980 16760 18295 19350  净利润率 9.20 18.46 19.36 19.94 

财务费用 939 503 304 186  总资产收益率 ROA 5.91 13.88 13.62 13.67 

资产减值损失 -201 -341 -337 -335  净资产收益率 ROE 18.46 35.36 29.76 29.16 

投资收益 361 330 377 396  偿债能力     

营业利润 7205 16220 18036 19231  流动比率 0.55 0.86 1.24 1.40 

营业外收支 -176 -100 -28 -28  速动比率 0.37 0.67 1.04 1.20 

利润总额 7029 16120 18008 19203  现金比率 0.25 0.52 0.88 1.04 

所得税 2376 4191 4772 5185  资产负债率（%） 63.13 54.95 47.58 45.29 

净利润 4652 11929 13236 14018  经营效率     

归属于母公司净利润 4166 10840 11913 12616  应收账款周转天数 12.24 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 11367 20195 21889 22918  存货周转天数 42.00 42.00 42.00 42.00 

      总资产周转率 0.64 0.79 0.74 0.70 

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

货币资金 6884 14230 23547 28201  每股收益 0.80 2.08 2.29 2.42 

应收账款及票据 1812 1973 2084 2143  每股净资产 4.34 5.89 7.69 8.32 

预付款项 183 199 205 207  每股经营现金流 2.12 3.39 3.40 3.50 

存货 3660 3985 4085 4137  每股股利 0.80 1.64 1.80 1.91 

其他流动资产 3005 3179 3221 3261  估值分析     

流动资产合计 15544 23566 33143 37948  PE 15 6 5 5 

长期股权投资 3575 3575 3575 3575  PB 2.7 2.0 1.5 1.4 

固定资产 34063 33664 33515 33350  EV/EBITDA 6.01 2.82 2.08 1.78 

无形资产 12200 12201 12201 12201  股息收益率（%） 6.78 13.89 15.26 16.17 

非流动资产合计 54954 54505 54350 54377       

资产合计 70498 78070 87493 92325       

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 17123 17555 17776  净利润 4652 11929 13236 14018 

其他流动负债 10462 9164 8159 8325  折旧和摊销 3387 3435 3594 3568 

流动负债合计 28067 27287 26715 27101  营运资金变动 2301 1620 451 234 

长期借款 8138 7138 6438 6038  经营活动现金流 11008 17644 17709 18203 

其他长期负债 8303 8473 8473 8673  资本开支 -1333 -3521 -3798 -3952 

非流动负债合计 16441 15612 14912 14711  投资 -3431 0 0 0 

负债合计 44508 42898 41626 41813  投资活动现金流 -4732 -3094 -3421 -3556 

股本 4097 4097 5203 5203  股权募资 0 0 5986 0 

少数股东权益 3429 4518 5842 7243  债务募资 -2374 -3986 -1983 -200 

股东权益合计 25990 35172 45866 50513  筹资活动现金流 -4711 -7204 -4971 -9994 

负债和股东权益合计 70498 78070 87493 92325  现金净流量 1565 7347 9317 4653 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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