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山西焦煤（000983.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

股息率创新高，优质资产背书未来成长 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 24 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022

年，公司实现营业收入 651.83 亿元，调整后（下同）同比增长 20.33%；归母净

利润 107.22 亿元，同比增长 110.17%。2023 年一季度，公司实现营业收入

147.52 亿元，同比下降 5.40%；归母净利润 24.70 亿元，同比下降 11.10%。 

➢ 现金股利支付率 63.54%，股息率高达 11.76%。2022 年公司拟每股派发

现金红利 1.2 元（含税），共计派发现金股利 68.13 亿元，现金分红比例 63.54%，

以 2023 年 4 月 24 日收盘价计算，股息率 11.76%。 

➢ 煤炭产销有所下滑，综合售价高涨抬升毛利率。2022 年，公司成功收购华

晋焦煤，合并口径公司实现原煤产量 4385 万吨，同比下降 1.46%；洗精煤产量

1833 万吨，同比下降 7.05%；商品煤销量 3217 万吨，同比下降 11.18%。公司

煤炭综合售价同比增长 36.87%至 1271.26 元/吨，吨煤销售成本同比增长

12.59%至 425.14 元/吨，煤炭业务毛利率提升 9.08pct 至 67.04%。公司焦煤

长协占比高，售价较为稳定，据年报公告，公司计划 2023 年实现原煤产量 4205

万吨，洗精煤产量 1850 万吨，整体平稳，业绩稳定性较强。 

➢ 电力热力业务同比减亏，焦化业务盈利下滑。2022 年，公司累计发电 215

亿度，同比增长 3.86%；售电量 200 亿度，同比增长 3.63%；累计供热量 2891

万 GJ，同比增长 4.14%。电力热力业务因成本下降同比减亏，毛利率抬升

27.90pct 至-2.08%。公司焦炭产量同比小幅下滑 1.20%至 410 万吨，销量同比

增长 1.70%至 419 万吨；焦炭业务毛利率同比下降 8.30pct 至-3.05%。公司计

划 2023 年实现发电量 196 亿度，实现焦炭产量 370 万吨，有所调减。 

➢ 产能外延式扩张，收购资产超额完成业绩承诺，未来资产注入空间广阔。公

司 2020 年收购水峪煤业及腾晖煤业，2022 年收购华晋焦煤及明珠煤业股权，

涉及煤炭产能 1190 万吨/年。根据公司披露的业绩承诺完成情况，水峪煤业和腾

晖煤业两年一期分别实现扣非净利润 24.85/7.38 亿元，业绩完成率达到

187%/125%；华晋焦煤及其采矿权资产组 2022 年分别实现扣非净利润

24.09/29.89 亿元，业绩完成率达到 115%/295%，进一步保障公司盈利能力。

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。 

➢ 投资建议：考虑到焦煤价格有下行趋势，我们预计 2023-2025 年公司归母

净利润为 90.68/101.40/107.48 亿元，对应 EPS 分别为 1.74/1.95/2.07 元/股，

对应 2023 年 4 月 24 日的 PE 分别均为 6/5/5 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求恢复不及预期；煤炭价格大幅下行；集团资产注入不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 65,183  59,591  64,492  67,976  

增长率（%） 20.3  -8.6  8.2  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,722  9,068  10,140  10,748  

增长率（%） 110.2  -15.4  11.8  6.0  

每股收益（元） 2.06  1.74  1.95  2.07  

PE 5  6  5  5  

PB 1.6  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 65,183  59,591  64,492  67,976   成长能力（%）     

营业成本 37,677  36,090  38,652  40,780   营业收入增长率 20.33  -8.58  8.22  5.40  

营业税金及附加 3,385  3,095  3,349  3,530   EBIT 增长率 61.54  -17.20  10.12  5.18  

销售费用 415  380  411  433   净利润增长率 110.17  -15.42  11.81  6.00  

管理费用 3,543  3,239  3,612  3,807   盈利能力（%）     

研发费用 1,223  1,118  1,210  1,275   毛利率 42.20  39.44  40.07  40.01  

EBIT 19,085  15,803  17,402  18,303   净利润率 16.45  15.22  15.72  15.81  

财务费用 1,156  1,208  1,096  1,029   总资产收益率 ROA 11.20  8.70  9.08  9.03  

资产减值损失 -270  -226  -229  -229   净资产收益率 ROE 32.45  21.80  22.05  21.38  

投资收益 347  317  343  362   偿债能力         

营业利润 18,008  14,687  16,422  17,408   流动比率 0.92  1.33  1.58  1.82  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.81  1.23  1.48  1.72  

利润总额 18,004  14,687  16,422  17,408   现金比率 0.60  1.03  1.28  1.51  

所得税 4,770  3,891  4,351  4,612   资产负债率（%） 54.99  48.78  46.55  44.54  

净利润 13,234  10,796  12,071  12,795   经营效率     

归属于母公司净利润 10,722  9,068  10,140  10,748   应收账款周转天数 20.63  20.63  20.63  20.63  

EBITDA 23,095  19,985  21,835  22,888   存货周转天数 21.24  21.24  21.24  21.24  

      总资产周转率 0.69  0.60  0.60  0.59  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 17,591  28,847  37,835  46,877   每股收益 2.06  1.74  1.95  2.07  

应收账款及票据 3,685  3,338  3,613  3,808   每股净资产 6.35  8.00  8.84  9.66  

预付款项 271  260  278  294   每股经营现金流 3.25  2.94  3.43  3.57  

存货 2,192  2,001  2,143  2,261   每股股利 1.20  1.11  1.24  1.31  

其他流动资产 3,108  2,842  3,023  3,151   估值分析         

流动资产合计 26,847  37,288  46,892  56,392   PE 5  6  5  5  

长期股权投资 3,687  4,004  4,347  4,709   PB 1.6  1.3  1.2  1.1  

固定资产 37,740  35,355  32,917  30,427   EV/EBITDA 2.14  1.86  1.27  0.80  

无形资产 21,664  21,739  21,664  21,565   股息收益率（%） 11.76  10.86  12.14  12.87  

非流动资产合计 68,891  66,910  64,765  62,685        

资产合计 95,738  104,198  111,657  119,077        

短期借款 1,726  1,626  1,626  1,626   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 14,802  14,178  15,185  16,021   净利润 13,234  10,796  12,071  12,795  

其他流动负债 12,778  12,170  12,824  13,342   折旧和摊销 4,009  4,182  4,433  4,585  

流动负债合计 29,306  27,975  29,636  30,989   营运资金变动 -1,670  -230  907  751  

长期借款 6,791  6,291  5,791  5,391   经营活动现金流 16,915  15,282  17,868  18,550  

其他长期负债 16,553  16,557  16,547  16,661   资本开支 -1,812  -1,906  -1,933  -2,113  

非流动负债合计 23,344  22,849  22,338  22,052   投资 -249  0  0  0  

负债合计 52,651  50,824  51,974  53,041   投资活动现金流 -1,765  -1,884  -1,933  -2,113  

股本 4,097  5,203  5,203  5,203   股权募资 0  5,986  0  0  

少数股东权益 10,047  11,775  13,706  15,753   债务募资 -3,681  -928  -500  -400  

股东权益合计 43,087  53,374  59,683  66,035   筹资活动现金流 -8,987  -2,143  -6,947  -7,394  

负债和股东权益合计 95,738  104,198  111,657  119,077   现金净流量 6,164  11,255  8,988  9,043  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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