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山西焦煤（000983.SZ）2023 年半年报点评     

业绩符合预期，焦煤价格边际改善后续向好 
 

 2023 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 7 日，公司发布 2023 年半年报。2023 年上半年，公司

实现营业收入 275.60 亿元，调整后（下同）同比下降 15.70%；归母净利润 45.17

亿元，同比下降 29.43%。据公告测算，2023 年二季度，公司实现营业收入 128.08

亿元，同比下降 11.27%，环比下降 13.18%；归母净利润 20.47 亿元，同比下

降 36.78%，环比下降 17.13%。 

➢ 焦煤长协价下调、混煤保供售价下滑拖累公司业绩。2023 年上半年，因下

游需求疲弱焦煤价格回落，京唐港山西产主焦煤均价较上年同期下降 27.09%至

2243 元/吨，焦煤公司长协价格也于 6 月初下调 300-500 元/吨不等。公司焦煤

产品 80%以上为长协，其余为现货，长协价下调和现货大幅回落或对公司售价形

成拖累，但因公司长协比例高、稳定性较强，整体影响有限。而据公司半年报，

23H1 公司斜沟矿所属晋兴能源子公司（公司持股比例 90%）归母净利润减少

15.4 亿元，同比大幅下降 46.14%，减少公司盈利约 13.9 亿元，其主要原因为

23H1 公司所产混煤（主要来自斜沟矿）由上年同期的现货煤变为保供煤，且

22H1 动力煤现货价较高，从而 23H1 公司混煤售价下滑明显，拖累公司业绩。 

➢ 短期补库需求叠加地产宽松政策预期，焦煤价格有望反弹。因前期产业链过

度去库，近期焦煤价格在补库需求拉动下逐渐反弹，叠加 7 月 24 日中央政治局

会议提出要适时调整优化房地产政策，地产链预期有所修复。虽然 2023 年下半

年可能面临粗钢平控，但在海外钢价走强作用下废钢价格较高，性价比降低，我

们预计下半年废钢需求和产量或将有所减少，生铁产量占比相应提升，对焦煤需

求影响不大，我们认为后续焦煤价格有望反弹。由于焦煤长协价调整存在滞后性，

我们预计 23Q3、23Q4 公司长协价相比上半年或有所下降，伴随现货价格受益

地产链修复进入上行周期，2024 年公司焦煤长协价有望抬升。 

➢ 有息负债持续降低，资产负债表不断修复。公司有息负债规模持续降低，

2023 年二季度末为 210.28 亿元，较 2022 年末下降 5.07%；资产负债率持续降

低，2023 年二季度末为 52.06%，较 2022 年末下降 2.93 个百分点。此外，公

司流动比率、速动比率较 2022 年末有所提升，资产负债表不断修复。 

➢ 产能外延式扩张，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。

公司控股股东山西焦煤集团现有 151 座煤矿，截至 2022 年末，拥有原煤核定产

能 1.76 亿吨/年，上市公司体外仍有约 0.89 亿吨煤炭产能，按照集团规划，焦

煤资产注入山西焦煤，公司资产注入空间仍然广阔。 

➢ 投资建议：考虑到焦煤长协价调整滞后，我们预计 2023-2025 年公司归母

净利润为 70.34/93.80/108.63 亿元，对应 EPS 分别为 1.24/1.65/1.91 元/股，

对应 2023 年 8 月 7 日的 PE 分别均为 7/5/5 倍。下调至“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求修复不及预期；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  54,542  61,052  66,303  

增长率（%） 20.3  -16.3  11.9  8.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,722  7,034  9,380  10,863  

增长率（%） 110.2  -34.4  33.4  15.8  

每股收益（元） 1.89  1.24  1.65  1.91  

PE 5  7  5  5  

PB 1.5  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 7 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  54,542  61,052  66,303   成长能力（%）     

营业成本 37,677  34,964  36,882  39,139   营业收入增长率 20.33  -16.33  11.94  8.60  

营业税金及附加 3,385  2,832  3,171  3,443   EBIT 增长率 61.54  -34.34  29.14  14.26  

销售费用 415  347  389  422   净利润增长率 110.17  -34.40  33.37  15.81  

管理费用 3,543  2,965  3,419  3,713   盈利能力（%）     

研发费用 1,223  1,023  1,145  1,244   毛利率 42.20  35.89  39.59  40.97  

EBIT 19,085  12,531  16,182  18,490   净利润率 16.45  12.90  15.36  16.38  

财务费用 1,156  1,208  1,092  1,026   总资产收益率 ROA 11.20  6.74  8.39  9.05  

资产减值损失 -270  -223  -224  -225   净资产收益率 ROE 32.45  15.93  19.12  20.13  

投资收益 347  290  325  353   偿债能力         

营业利润 18,008  11,392  15,193  17,594   流动比率 0.92  1.44  1.72  1.99  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.81  1.33  1.61  1.88  

利润总额 18,004  11,392  15,193  17,594   现金比率 0.60  1.13  1.41  1.67  

所得税 4,770  3,018  4,025  4,662   资产负债率（%） 54.99  46.76  44.37  42.35  

净利润 13,234  8,373  11,167  12,932   经营效率     

归属于母公司净利润 10,722  7,034  9,380  10,863   应收账款周转天数 20.63  20.63  20.63  20.63  

EBITDA 23,095  16,713  20,615  23,075   存货周转天数 21.24  21.24  21.24  21.24  

      总资产周转率 0.69  0.55  0.56  0.57  

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

货币资金 17,591  29,533  38,514  48,156   每股收益 1.89  1.24  1.65  1.91  

应收账款及票据 3,685  3,056  3,420  3,715   每股净资产 5.82  7.78  8.64  9.51  

预付款项 271  252  266  282   每股经营现金流 2.98  2.18  2.92  3.29  

存货 2,192  1,939  2,045  2,170   每股股利 1.20  0.79  1.05  1.22  

其他流动资产 3,108  2,635  2,875  3,069   估值分析         

流动资产合计 26,847  37,415  47,121  57,391   PE 5  7  5  5  

长期股权投资 3,687  3,977  4,302  4,655   PB 1.5  1.1  1.0  0.9  

固定资产 37,740  35,355  32,917  30,427   EV/EBITDA 1.83  2.52  2.05  1.83  

无形资产 21,664  21,739  21,664  21,565   股息收益率（%） 13.73  9.01  12.01  13.91  

非流动资产合计 68,891  66,902  64,740  62,651        

资产合计 95,738  104,317  111,860  120,042        

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  13,736  14,490  15,376   净利润 13,234  8,373  11,167  12,932  

其他流动负债 12,778  10,660  11,262  11,872   折旧和摊销 4,009  4,182  4,433  4,585  

流动负债合计 29,306  26,023  27,378  28,875   营运资金变动 -1,670  -734  499  727  

长期借款 6,791  6,291  5,791  5,391   经营活动现金流 16,915  12,377  16,568  18,667  

其他长期负债 16,553  16,468  16,457  16,571   资本开支 -1,812  -1,906  -1,933  -2,113  

非流动负债合计 23,344  22,759  22,249  21,962   投资 -249  0  0  0  

负债合计 52,651  48,782  49,627  50,837   投资活动现金流 -1,765  -1,904  -1,933  -2,113  

股本 4,097  5,677  5,677  5,677   股权募资 0  10,357  0  0  

少数股东权益 10,047  11,387  13,174  15,243   债务募资 -3,681  -1,909  -500  -400  

股东权益合计 43,087  55,535  62,233  69,205   筹资活动现金流 -8,987  1,469  -5,654  -6,912  

负债和股东权益合计 95,738  104,317  111,860  120,042   现金净流量 6,164  11,942  8,981  9,642  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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